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Resume 
Denne samfundsvidenskabelig rapport vil undersøge Danmarks og mere specifikt Nationalbankens 
udførelse af pengepolitikken/valutapolitikken i Danmark. Undersøgelsen tager afsæt i to udvalgte 
kvalitative metoder, her af to udførte interview og udvalgt dokumentanalyse. Rapporten berører en 
tværfaglig videnskab, hvor det på baggrund af de politologiske og økonomiske vinkler har til formål 
at belyse, hvordan fastkurspolitikken har fungeret gennem de seneste årtier, og hvordan 
konkurrenceevnen har set ud på baggrund af dette. Den aktuelle spekulation på kronen i det nye år 
har sat mange spørgsmålstegn omkring fastkurspolitikken, så derfor på baggrund af denne aktuelle 
samfundsorienteret begivenhed, finder vi det relevant at undersøge den aktuelle sag til bunds. 
Fastkurspolitikken i Danmark har aldrig været mere omtalt i den finansielle verden, primært på grund 
af den sænkede rente på under 0%.  
Abstract 
This socio-scientific study’s purpose is to examine Denmark and more specifically the Central banks 
execution of the monetary/exchange-rate policies in Denmark. The study takes point of departure in 
two selected quantitative methods, herein two executed interviews and a selected analysis of 
documents. The study involves a cross-curricular science, based on the political and economic angles 
which has the purpose of clarifying how the fixed exchange-rate policy has worked throughout the 
latest decades, and how the competitiveness has worked in relation to this. The actual speculation 
upon the crown in the new year has put the fixed exchange-rate policy to question, so therefore based 
on this socially orientated event we have found it relevant to discover the actual case thoroughly. The 
fixed exchange-rate policy has never been more discussed in the financial world, primarily because 
of the reduced interest rate, which is under 0%.       
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1) Indledning 
Dette semester projekt omhandler Danmarks nuværende pengepolitik, hvor det reelle fokus hviler på 
den nuværende fastkurspolitik. Fastkurspolitikken og generelt Danmarks måde at føre pengepolitik 
er i år blevet en relevant samfundsmæssig begivenhed, hvor projektet vil undersøge virkningerne her 
af, hvor der vil kigges på blandt andet fordele og ulemper af de eksisterende valutasystemer. 
Projektrapporten vil tage udgangspunkt i en baggrundmæssig forståelse af overordnet Danmarks 
situation i dag omkring pengepolitikken, og om der eksisterer andre muligheder for Danmarks 
pengepolitiske situation. Her af vil der som sagt kigges på den flydende valutakurs, og dens 
virkninger. Dette håber vi på kan give en bredere forståelse af de to eksisterende valutasystemer, og 
forhåbentlig få en indsigt omkring forholdende i lande, der fører fastkurs over for en bestemt valuta 
(Danmark), og lande der viser sig at føre flydende valutakurs eller med i en Union.   
2) Problemfelt 
I Danmark er fastkurspolitikken i begyndelsen af det nye år blevet et aktuelt omtalt 
samfundsøkonomisk emne, som i realiteten altid er aktuel. Aktualiteten er dog blevet en del 
væsentligere i den finansielle verden, grundet den sænkede rente til under 0, da denne form for 
rentesænkning er den første af slagsen fra Nationalbanken. Nationalbanken har i alt fire omgange 
sænket renten til minus; henholdsvis til – 0, 20 % i første omgang, hvor den efterfølgende er blevet 
sænket til - 0,35%, - 0,50 % og sidst her i februar 2015 til - 0,75 %1. Dette træk begyndte Swiss 
National Bank (Den schweiziske nationalbank), hvor det har medført, at Danmark har valgt at gøre 
kunsten efter. Her er det også vigtigt at påpege, at disse ændringer fra Nationalbanken er sket mellem 
perioden 19. januar – 5. februar 2015. Dette har blandt økonomer og eksperter stillet spørgsmålstegn 
om bl.a. Danmarks fastkurspolitik over for euroen og mere specifikt ERM-II aftalen.2  
I Danmark er fastkurspolitikken ført siden begyndelsen af 1980’erne, da man har været deltager af 
Det Europæiske Valutasamarbejde lige siden. Samarbejdet er taget i form af ERM og i dag bliver den 
så taget i form af den nyrevideret ERM-II. Indførslen af euroen i 1999 gav anledning til, at Danmark 
som ikke-euroland indtrådte i Det Europæiske Valutasamarbejde; ERM-II. Trods den øgede 
troværdighed omkring fastkurspolitikken gennem 1980’erne og 1990’erne, har Danmark siden da 
vedligeholdt at føre fastkurspolitik gennem den omtalte ERM-II aftale. Det centrale i ERM-II 
                                                          
1 http://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2015/02/17/111555.htm 
2 http://www.business.dk/oekonomi/professor-fastkurspolitik-har-skadet-os 
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samarbejdet er, at det er euroen som er i centrum. De deltagende lande har centralkurser i forhold til 
euroen og ikke i forhold til hinanden. For Danmarks tilfælde betyder det, at den danske krone 
udelukkende fastsættes til euroen. Her af deltager Danmark i samarbejdet med en centralkurs på 746, 
043 kroner pr. 100 euro. ERM-II aftalen fastlægger dog, at standardbredden på udsvingsbåndet er +/- 
15 procent. Danmark har dog indgået en anden aftale med eurolandende og Den Europæiske 
Centralbank om et udsvingsbånd på +/- 2,25 procent. I Danmark er det som nævnt ovenstående 
>>Nationalbanken<<, der står for fastkurspolitikken. Nationalbanken har siden disse aftaler i 
slutningen af 1990’erne stabiliseret kronekursen på centralkursen, de ovenstående omtalte 746,043 
pr. 100 euro3. Dette vil have den betydning for det deltagende land, der indgår i ERM-II samtalen, at 
man ikke kan devaluere sin valuta, men er fast bundet til at holde den pågældende valuta stabil over 
for euroen.  
2.1) De eksisterende valutasystemer 
Udviklingen i dag siden Bretton Woods-systemet viser sig at kunne deles op omkring to eksisterende 
valutasystemer: 1) Et kurssamarbejde, hvor der gælder en fastkurs over for en bestemt valuta i mellem 
grupper af lande, altså at der eksisterer et kursforhold mellem overfor hinanden. Eller 2) ”flydende” 
valutakurser, hvor det pågældende land fører frit valutakurs, hvor der er ingen påvirkning over for 
hinanden (Hansen 1997: 34). Det er vigtig at pointere, at denne form for udvikling man kender til i 
dag har en længere baggrundsmæssig historik. Dette kan man med god grund påstå, dels pga. perioden 
imellem de to verdenskrige (henholdsvis 1.- og 2. Verdenskrig) er faktoren bag dette. Denne periode 
var nemlig præget af en betydelig ustabilitet med arbejdsløshed og lav vækst, hvor særligt det 
velkendte børskrak i New York i 1929 har spillet en stor rolle. Dette medførte en tilstand med 
handelshindringer, hvor det endelig slutresultat blev, at verdenshandlen næsten var gået i stå og 
landene blev relativt fattigere (Andersen 1992: 13). I perioden Efterkrigstiden blev det internationale 
valutasystem, Bretton Woods-system etableret. Bretton Woods-systemet var baseret på, at alle de 
daværende eksisterende valutaer havde en fastlagt værdi i forhold til den amerikanske dollar. Dog 
blev Bretton Woods-systemet i 1971 afløst af en ny international aftale. Hovedindholdet var bl.a., at 
valutakurserne skulle fastlægges i dollar, og at den amerikanske dollarværdi i forhold til de øvrige 
hovedvalutaer blev nedskrevet til 7 %. Den anden og måske også væsentligste, var nemlig at det var 
tilladt kursen på de enkelte valutaer at variere inden for 2 ¼ % på begge sider af den fastlagte 
valutakurs. Denne nye aftale havde dog en kortere levetid end ventet, hvor det siden sammenbruddet 
                                                          
3 http://www.nationalbanken.dk/da/pengepolitik/fastkursERM2/Sider/default.aspx 
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af Bretton Woods-systemet er gået hen at blevet til de to ovennævnte valutasystemer: Nemlig fast- 
og flydende valutakurs (Hansen 1997: 13).  
2.2) Pengepolitikken i praksis 
Tager man det grundlæggende hovedformål med pengepolitikken generelt set for de fleste lande, så 
er det at sikre prisstabiliteten, som man med andre ord kan forklare inden for det økonomiske begreb 
lav inflation. Strategien er anderledes alt efter, hvilket land der er tale om. Dog fastlægger der samme 
princip om, at det er det samme instrument/middel (den korte rente), der anvendes for at føre 
pengepolitikken (Danmarks Nationalbank 2009: 3). Her betyder dette, at det er således 
>>Nationalbanken<<, der påvirker kronekursen over for euroen. Fastsættelsen af renten kan ændres 
efter behov, når det ønskes på ethvert tidspunkt. Ændringer på renten kommer an på, hvordan 
forholdet på valutamarkedet ser ud. Under rolige forhold vil Nationalbanken normalt ændre sine 
renter i takt med, at Den Europæiske Centralbank (ECB) ændrer sine renter. I situationer, hvor der 
eksisterer en vedvarende ind- og udstrømning af valuta og specifikt pres mod kronen, vil man se 
aktivt ensidige ændringer for stabiliseringen af påtalte kronekurs. Denne kronekurs som også 
beskrevet, bestemmes af udbuddet og efterspørgslen ude i valutamarkedet. Bl.a. nogle af aktiviteterne 
fra Nationalbanken på valutamarkedet skyldes simpelthen handel med varer, tjenester etc. på tværs 
af landegrænserne, men størstedelen kan henføres til de her omtalte grænseoverskridende 
kapitalbevægelser, som giver anledning til køb og salg af valutaer. Aktører på kronevalutamarkedet 
kan selv også håndtere disse kapitalbevægelser. Ud fra det praktiske fungerer det således for 
markedsaktørerne/deltagerne selv bidrager til at stabilisere kronekursen, når der eksempelvis 
eksporteres varer, tjenester mm., vil de pr automatik tage position ud fra at stabilisere handlerne 
gennem omkring den stabi1iseret kronekurs (Danmarks Nationalbank 2009: 55-56). 
2.3) Eksportpriselasticiteten 
Eksportpriselasticiteten er et grundlæggende priselasticitet i forbindelse med al eksportvarer, der gør 
sig gældende, når en handel sker på tværs af ens landegrænse, altså udlandet. Derfor er den 
internationale handel det man bedst kan beskrive dette fænomen mellem handel på tværs af verden. 
Om det skulle være import af varer eller eksport har dette ingen betydning, da der naturligt opstår en 
bestemt form for priselasticitet (i dette tilfælde eksportpriselasticitet), og en handel pga. dette opstår 
af at bytte en varer med en anden varer (Gaden & Jespersen 2013: 198). I dag er denne byttehandel 
bedst kendt således, at man bytter en bestemt vare med penge eller omvendt (Gaden & Jespersen 
2013: 196). Grundlæggende om denne eksportpriselasticitet er, at når det i sammenhæng med 
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international handel, jamen så anses valutaer også for >>almindelige<< varer, grundet valutakursen 
mellem to lande med forskellige valutaer har hver forskellig priser. I praksis gør dette sig gældende, 
hvis der eksempelvis ses en fordel ved at handle med udlandet omkring varer, der er billigere, opstår 
det midlertidige problem, nemlig erlæggelsen i ikke egen-valuta. Da verdens globale valuta er 
dollaren eller euroen, betyder dette for det pågældende land uden disse valutaer (dollaren/euroen), at 
man i >>valutareserven<< må indehave disse møntfoder og for den sags skyld andre, alt efter 
pågældende land og dens handelsrelationer (Gaden & Jespersen 2013 : 197-198).  
Grunden til, at man som nation (der gør nytte af import fra udlandet) er nødsaget til at hverve over 
udenlandsk valuta er af den simple grund; at de sælgende lande oftest ikke er så glade for, at 
betalingen sker via en fremmed/anden møntfod end deres egen. Som i spørgsmålet med alle varer 
handler det også om efterspørgsel og udbud, når der tages udgangspunkt i valuta. Dette grundet som 
der blev påpeget tidligere nemlig konklusionen af, at dette også blev set som en form for varer. Derfor 
holder tesen om rådighed af udelukkende eksempelvis danske kroner til handel med udlandet ikke, 
selv om at der er nogle, der gerne vil gå med til at modtage betalingen i danske kroner. Dette fordi 
samhandlen ikke fungere således i dag, og når de endelig gør må man også gå ud fra, at dem der 
modtager betalingen i danske kroner (det eksemplet tager udgangspunkt i), vil sandsynligheden af 
veksling til deres egen valuta være højst sandsynligt. Betydningen af veksling til deres egen valuta 
betyder for den danske krone, at de på de internationale valutabørser vil se at udbuddet stiger på af 
de danske kroner. Øget udbud skal her tages negativt for den danske krone, da dette betyder fald i 
prisen på den bekostning, at efterspørgslen er konstant. Derfor er dette udelukket på lang sigt, da dette 
med andre ord betyder, at kronens værdi udelukkende vil falde mere og mere (Gaden & Jespersen 
2013: 197). 
2.4) Afgrænsning 
Spekulationerne omkring kronen fører til spørgsmålet, hvordan vil Danmark fungerer uden denne 
fastkurspolitik (?), som man ser nabolandet Sverige eksempelvis ikke anvender. Uden en 
fastkurspolitik vil man bl.a. have den uafhængighed, at man har sin frie mulighed til at devaluere og 
revaluere, men kan man sige, at der er flere faktorer der spiller ind, hvor man stadig ser Danmark 
bibeholde fastkurspolitikken. Det væsentligste i dette projekt er at få et indblik i, hvilke fordele og 
ulemper, der eksisterer, hvis Danmark en dag valgte ikke at føre fastkurspolitik. Her er det også 
interessant at basere projektet på, om der eksisterer nogle konsekvenser her af, og hvilke politiske 
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grunde der lægger her for, så man kan berøre en tværfaglig videnskab/tilgang til denne aktuelle 
problemstilling.  
2.5) Problemformulering ud fra problemstillingen 
Ud fra det ovenstående beskrivende problemfelt kunne vi godt tænke os at undersøge, hvordan/om 
Danmark kunne klare sig på sin konkurrenceevne og på valutamarkedet uden denne fastkurspolitik, 
som man ser andre lande anvende/stille sin pengepolitik op ad (eks. Sverige).  
Dette har vi valgt at adressere ud fra naturligheden af en problemformulering og enkelte 
arbejdsspørgsmål. 
Problemformulering: 
Hvorfor eksisterer denne stærke interesse for fastkurspolitikken i Danmark, og hvordan vil Danmarks 
konkurrenceevne over for udlandet være uden denne fastkurspolitik? 
2.6) Arbejdsspørgsmål: 
1) Hvilke fordele og ulemper eksisterer der, ved at Danmark (Nationalbanken) udarbejder sin 
pengepolitik ud fra fastkurspolitikken? 
2) Har det nogle betydning, at der siden 1980’erne og op til 90’erne, at der har været denne stærke 
tillid til fastkurspolitikken?  
3) Er det frygten for ændringer og uvidenhed om, hvad det kan føre til i fremtiden, at man vælger at 
udføre pengepolitikken som man altid har gjort? 
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3. Belysning af anvendt teoriapparat 
I dette afsnit præsenteres der for, hvilke teorier vi har udvalgt til belysningen af problemstillingerne 
ud fra det gennemtænkte empiri. Da analysen vil fokusere på disse nedenstående præsenteret 
teorier/begreber, er det vigtigt at have kendskab til indholdet fra læserens perspektiv. Derfor har vi 
som i nedenstående, præsenteret hver enkelt teori/begreb for på bedste vis at kunne give læseren et 
indtryk af, hvad rapportens fundamentale indhold belyser.  
3.1 Policy process - policy processer  
De diverse politiske beslutninger kan ikke alene forstås ud fra, hvordan disse beslutninger er blevet 
truffet. Politik indebærer nemlig ikke kun en klynge af beslutninger i den forstand, at der godt i en 
række beslægtede beslutninger kan opstå forskellige former for beslutninger i et/det bestemte 
politikområde. I første omgang, når der er snak om et helt nyt politisk område er det naturlige 
kendetegn fra de forskelige parlamenter etc., at der er lagt op til et møde eller lign. omkring en bestemt 
begivenhed om, at overhovedet at træffe en beslutning på området i første omgang. Når man har nogle 
konkrete retningslinjer for eksempelvis, hvordan pengepolitikken/valutapolitikken er indrettet i lande 
som i dag, opstår der jo i det politiske system pr automatik, at der kan forekomme indretninger og 
træffes andre beslutninger eller løsninger for den sags skyld. Det er så her, at de politiske processer 
spiller en bestemt rolle i forbindelse med den bestemte ”policy” på området, hvor de politiske 
processer bevæger sig hen i mod forskellige sæt af beslutninger der kan forekomme, hvor spørgsmål 
omkring den beskrevet (kan eksempelvis være inden for valutapolitikken og andre områder) bestemte 
”policy” tages op. De politiske processer indrammes oftest omkring spørgsmålene: ”Hvad der skal 
gøres”, ”hvordan det skal gøres” og hvornår det skal gøres”. Dette betyder ikke, at det er den endelige 
beslutning i fremtiden. Selv hvis ”gøren” er blevet en realitet i det bestemte politiske område, kan 
med god grund andre spørgsmål opstå, hvor der kan forekomme nye beslutninger. Disse kunne være, 
som vi også vil se i forbindelse med spørgsmålet omkring fastkurspolitikken i Danmark. Dette 
vedrører bl.a. hvorvidt politiske resultater matcher politiske hensigter, og om indholdet i/af politikken 
samt processen med beslutningsprocessen kan forbedres i fremtiden. Nu, når der er blevet sagt så 
meget om disse politiske processer, kunne det være en start at se på, hvilke processer, der eksisterer 
omkring disse ”stages in the policy process”. Alt i alt kan man reducere disse processer i fire stadier: 
Policy initiation (på dansk: Policy indledning), policy formulation (policy formulering), policy 
implementation (policy gennemførelse) og endelig policy evaluation (policy evaluering) (Heywood 
2013: 356). Der vil nedenstående gives en kort beskrivelse af hver proces.  
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3.1.1 Policy initiation 
Det ideelle omkring spørgsmålet af processen policy initiation er, at det er afgørende for de andre 
processer i den forstand, da det sætter den politiske dagsorden ved både at definere det specifikke 
problem som spørgsmål og ved ikke mindst at bestemme, hvordan disse spørgsmål skal løses. Dette 
er faktisk det grundlæggende omkring denne proces, hvor det uden en policy initiation, altså ikke kan 
være nogle form for formulering eller implementering for den sags skyld (Heywood 2013: 357).  
3.1.2 Policy formulation 
Denne fase i policy processerne ses som den mest afgørende fase i den politiske proces, da hvis man 
kan kalde det således; grundstenen/grundstenene for den politiske politik (policy) formulering. 
Faktisk har Hogwood og Gunn (1984) i deres analyse omkring policy cycle identificeret en del stadier 
omkring denne formulation proces. Den første fase omfatter faktisk noget så simpelt som beslutninger 
om, hvordan der skal besluttes; altså beslutninger om, hvilke politiske mekanismer og procedurer, og 
hvilke politiske aktører, der bør inddrages i udarbejdelsen af den bestemte politik. Den anden fase 
beskrives som en proces i en proces, hvor der gives betydelige muligheder for genfortolkninger, altså 
så der således kan opstå flere vinkler man kan anskue den bestemte politik ud fra. Det beskrives 
således kort fra dem af: ”The second stage involves issue definition and forecasting”. Den tredje fase 
beskrives som fasen, hvor der opstilles de diverse mål og prioriteringer. Den offentlige 
opinion/mening og aktører som medierne, de politiske partier og interessegruppe har selvfølgelig 
også deres synspunkt omkring dette, men selv om de sandsynligvis vil påvirke den objektive 
indstilling er det selvfølgelig ingen garanti for, at deres synspunkt vil have indflydelse på de fremførte 
beslutninger af de politiske initiativ tager (Heywood 2013: 358).  
3.1.3 Policy implementation 
Her er det væsentligste at påpege, at dette er blevet skitseret ved Hood (1976) i fem punkter, der er 
de betingelser for, at der kan kræves for at opnå en perfekt implementering: 
1) En enhedsstat med et forvaltningslovs system, der ved en enkelt linje af autoritet til at sikre de 
centrale styringer 
2) At der er ensartede normer og regler, der opererer i hele systemet 
3) At der eksisterer en perfekt lydighed/perfekt kontrol  
4) Perfekt information, kommunikation og koordination 
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5) Tilstrækkelig tid til administrative ressourcer, der skal tilvejebringes.  
Der kan beskrives en del ud fra alle disse processer, men det væsentligste som er beskrevet for oven 
er det grundlæggende for denne proces. Dog taget i betragtning af disse punkter er vanskelighederne 
for blot at opnå nogle af disse punkter, eller for den sags skyld dem alle på samme tid en sværere 
proces i sig selv. Problemet, der heller ikke er overraskende er, at forskellen mellem en afgørelse og 
levering ofte i sig selv er en kløft. Dette fordi, at eksempelvis det at opnå en form for central styring 
og streng lydighed være umuligt, men det er også uønsket (Heywood 2013: 359).  
3.1.4 Policy evaluation 
Sidst men ikke mindst er processen policy evaluation, der også er den der vil anvendes mest lige 
nøjagtig i forhold til denne undersøgelse. Dette pga., at der allerede eksisterer en ramme inden for 
dansk penge- og valutapolitik, men at det måske er en evaluering, der skal spekuleres i. Denne fase, 
policy evaluation, fuldender den politiske proces’ cyklus i den forstand, at oplysninger gennem 
evaluering kan føres tilbage til initiering (policy initiation) og formulerings fasen (policy 
formulation). Policy evaluation processen kan kaste nye politiske forslag og bidrage således, at den 
kan forfine og forbedre det eksisterende (Heywood 2013: 360).  
3.2 Devaluering og revaluering 
Devaluering og revaluering er to valutapolitiske instrumenter, der kan anvendes til at ændre den 
bestemte valutakurs i det bestemte land. Valutapolitik er en politik under den økonomiske politik, der 
specifikt omhandler at påvirke samfundsøkonomien således ved at ændre prisen på landets valuta. 
Disse to instrumenter har to vidt forskellige funktioner. Hvis et land vælger at devaluere, vil et lands 
varer i udlandet blive billigere, mens man opnår den situation for importvarer stiger i pris/bliver 
dyrere. Dog er hensigten ved at devaluere at forbedre betalingsbalancen, men det har den betydning 
for det bestemte land, at dette medfører, at dens eksport vil stige mens importen falder. Det andet 
instrument (revaluering) giver blot det udfald, altså modsætningsmæssigt devaluering. Ved at et land 
vælger at revaluere sin valutakurs opnås der det, at landets varer i udlandet vil blive dyrere, mens 
importvarerne vil blive billigere. Dog er formålet med dette og det som det skal medfører er, at 
produktionen og efterspørgslen i landet skal falde, så at inflationen forhåbentlig dæmpes.4 
                                                          
4http://avenbuild.ventures.dk/viden_om_VM.asp?styleID=36&cryptID=idbUVt02KLLek&laeringsressourceID=2317&sk
abelonID=3&bcid=&kategoriID=2&side=4 
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Når et land vælger at devaluere, kan formålet også være at forbedre et lands konkurrenceevne i 
forhold til omverdenen således, at man kan gøre landets egne varer billigere og at eksporten bliver 
dyrere. Der sker også noget den anden vej i forhold til de udenlandske varer, nemlig at de bliver 
dyrere og at landets import også falder. Hvis det skal illustreres med et eksempel vil udlandets 
efterspørgsel på landets vare stige og medføre til stigende produktion og faldende arbejdsløshed, 
mens prisen på fx råvarer og maskiner der købes i udlandet også vil stige, hvor det vil føre til en 
virkning med inflationsstigning og forringelse på landet betalingsbalance.5  
I forhold til revaluering har den til formål at dæmpe inflation, der opstår når et lands produktion ikke 
kan følge med efterspørgslen, altså at der opstår en form for uligevægt. Når et land vælger at 
revaluere, vil det få en negativ effekt på betalingsbalancen, men her er det også vigtigt at have i mente, 
at det oftest kun er lande med overskud på betalingsbalancen, der foretager dette. Landet kan med en 
grund foretage sig dette, nemlig når det kan se, at landets varer bliver dyrere og eksporten falder, 
mens de udenlandske varer bliver billigere og importen stiger som vi også i virkeligheden har været 
inde på længere oppe, dog ikke så detaljeret. I forhold til konkurrenceevnen vil den forringe dette i 
det pågældende land, at dens varer vil forringes. Endvidere har det af betydning, at det ud for udlandet 
vil betyde mindre efterspørgsel på det pågældende lands varer, hvor det på længere sigt fører til 
mindre produktion og stigende arbejdsløshed. Dog vil inflationen falde, men også priserne vil 
stabilisere sig6. Så helt simpelt er der tale om devaluering, når et pågældende land vælger at nedskrive 
kursen sin valuta i forhold til omverdenens valutakurser, mens der først er tale om revaluering, når 
landet vælger at opskrive kursen i forholdet til omverdenens valutakurser.  
I forhold til Danmark er de valutapolitiske instrumenter ikke tilgængelige for dem, da der føres denne 
omtalte fastkurspolitik. Dette fordi, at når der fra et bestemt land føres fastkurspolitik, betyder det 
med andre ord, at kursen låses fast til en bestemt valuta, hvor det i Danmarks tilfælde er euroen 
omkring ERM-II aftalen.7 
                                                          
5http://avenbuild.ventures.dk/viden_om_VM.asp?styleID=36&cryptID=idbUVt02KLLek&laeringsressourceID=2317&sk
abelonID=3&bcid=&kategoriID=2&side=1 
6http://avenbuild.ventures.dk/viden_om_VM.asp?styleID=36&cryptID=idbUVt02KLLek&laeringsressourceID=2317&sk
abelonID=3&bcid=&kategoriID=2&side=2 
7http://avenbuild.ventures.dk/viden_om_VM.asp?styleID=36&cryptID=idbUVt02KLLek&laeringsressourceID=2317&sk
abelonID=3&bcid=&kategoriID=2&side=3 
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3.3 Stabiliseringspolitikken  
Stabiliseringspolitikken er en overordnet økonomisk-politisk indgreb med formålet at stabilisere et 
lands økonomiske udvikling. Stabiliseringspolitikken indebærer her af nogle instrumenter, der 
traditionelt har været finanspolitikken, pengepolitikken, valutakurs- eller indkomstpolitikken.  Med 
en hver form for politisk formål er de centrale modsætninger bl.a. at stabilisere den økonomiske 
vækst, sikre en stabil lav arbejdsløshed, undgå for store underskud på betalingsbalancen og 
selvfølgelig sikre sig imod inflation, så den også forholder sig lav og stabil.  
I forbindelse med den internationale integration påvirker dette behovet for, men ikke mindst også 
muligheden for at føre en aktiv stabiliseringspolitik. Det er selvfølgelig værd at nævne, at denne 
internationale integration giver nye muligheder via handel over landegrænserne, men ulempen der 
følger med er en øget sårbarhed over for de internationale konjunkturer. Dette betyder også, at førelse 
af indkomstpolitik i disse åbne økonomier er begrænsede, hvor det på længere sigt i forhold til løn- 
og prisudviklingen ikke muligt at styre disse imod de eksisterende markedskræfter. Dette betyder så 
i tilfælde af de åbne økonomier, at styringen af løn- og prisudviklingen sker ved en påvirkningen af 
den samlede aktivitet i økonomien eller via det der kaldes strukturpolitikken. En anden væsentlig 
problemstilling for disse økonomier er også, at den internationale integration af de finansielle 
markeder begrænsninger for at føre deres egen selvstændige penge- og valutapolitik- som 
eksempelvis tilfældet med Danmark. Da Danmark indgår den omtalte ERM-II aftale betyder dette, at 
denne begrænsning for mulighed for førelse af en uafhængig selvstændig pengepolitik ikke er på tale, 
ligesom økonomier, der fører valutapolitik gennem en flydende kurs. Som nævnt ovenstående består 
stabiliseringspolitikken af nogle bestemte instrumenter. Ud over det pengepolitiske instrument, er det 
væsentligste stabiliseringspolitiske instrument for hvert enkelt land finanspolitikken. I forhold til 
pengepolitikken, hvor Danmark ikke indgår i den Montære Union, er Danmarks pengepolitiske 
situation den, at der føres en fast kurs over for euroen med et udsvingsbånd på +/- 2 ¼ procent. For 
lande i den økonomiske og Montære Union inden for EU gælder det for hvert land deres bestemte 
aftale, men dette kommer i deres tilfælde til udtryk ved, at kompetencen over penge- og 
valutapolitikken overlades til ECB, Den Europæiske Centralbank8.  
Sidst men ikke mindst er i forhold til det, der blev berørt i forhold til strukturpolitikken. Det reelle 
formål kort er her at få markedsmekanismen til at fungere bedre på områder som arbejdsmarkedet og 
                                                          
8http://www.denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/%C3%98konomi/Konjunkturteori_og_inflation/stabiliserin
gspolitik 
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kapitalmarkederne. Her af anvendes instrumenter som eksempelvis love og regler til at opnå disse 
økonomiske og politiske tiltag9.  
4) Projektrapportens metodeanvendelse og metodologiske overvejelser 
I forbindelse med et hvert projekt omhandlende et samfundsvidenskabeligt område, er det vigtigt at 
kunne argumentere ud fra sin problemformulering og arbejdsspørgsmål, hvorfor man har anvendt lige 
netop de specifikke metoder for besvarelse af ens problemstilling/problemstillinger. I den anledning, 
vil en præsentation af vores problemformulering og arbejdsspørgsmål være oplagt at lægge ud med. 
Vi er opmærksomme på, at dette er fremlagt længere oppe, men for en god ordens skyld mener vi, at 
det kan give et bedre overblik. Ud fra problemformuleringen: ”Hvorfor eksisterer denne stærke 
interesse for fastkurspolitikken i Danmark, og hvordan vil Danmarks konkurrenceevne over for 
udlandet være uden denne fastkurspolitik?” er dette grundlaget/fundamentet for vores projektrapport 
og endelig videns indsamling/belysning. Dette skal bl.a. belyses/understøttes ud fra tre valgte 
arbejdsspørgsmål, som vi mener med god tilnærmelse kan hjælpe til at få belyst den viden vi 
eftersøger omkring problemformuleringen. De tre arbejdsspørgsmål, som vi også gav bekendtskab 
med ovenstående:  
1) Hvilke fordele og ulemper eksisterer der, ved at Danmark (Nationalbanken) udarbejder sin 
pengepolitik ud fra fastkurspolitikken? 
2) Har det nogle betydning, at der siden 1980’erne og op til 90’erne, at der har været denne stærke 
tillid til fastkurspolitikken?  
3) Er det frygten for ændringer og uvidenhed om, hvad det kan fører til i fremtiden, at man vælger at 
udføre pengepolitikken som man altid har gjort? 
Her er udgangspunktet, at spørgsmålene er delt op således, at vi gerne vil belyse en tværfaglig 
videnskab, hvor specifikt dette vil anskues ud fra et økonomisk og politologisk perspektiv. Til dette 
er teoriapparatet fokuseret på, at anvende teorier inden for økonomi og politologi. Inden for økonomi 
er det formålet at få belyst vores empiri indsamling (de kvalitative interview og materialet inden for 
dokumentanalysen), med teorierne/begreberne: Devaluering og revaluering og stabilitetspolitikken. I 
forbindelse med politologi er det teorien policy processer vi har vurderet er den mest egnede for en 
relativ besvarelse af de politiske beslutninger, der både har været og er i dag. Teorierne inden for det 
                                                          
9http://www.denstoredanske.dk/Samfund%2c_jura_og_politik/%c3%98konomi/Samfunds%c3%b8konomiske_forhold
/strukturpolitik 
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økonomiske teoriapparat skal give en vurdering af, hvordan det specifikt et land baserer sin 
valutapolitik på baggrund af valgte politik. Inden for det økonomiske perspektiv er teoriapparatet 
udvalgt på baggrund af de forskellige valutasystemer, for her af at få en belysning af disse. Der vil 
nedenstående ellers blot gives en beskrivelse af anvendte metoder, og hvordan de er brugt i relation 
med undersøgelsen.  
4.1) Dokumentanalyse  
Et dokument kan kort og godt beskrives som at være sprog, der er fikseret i tekst og tid. Fokuseres 
der på skrevne dokumenter, hvor en definition gives således: ”Et dokument udgøres af sprog, der er 
nedskrevet og fastholdt som sådant på et givet tidspunkt”, jamen så kan der stadig inkluderes masser 
af skrifter. Dette kunne eksempelvis være rapporter, policy papirer, tidsskriftartikler, retslige skrifter, 
statistisk materiale etc. En vigtig pointe er blot, at det er vigtigt/hensigtsmæssigt at skelne mellem 
forskellige dokumenter da det er væsentligt, hvilke aktører, men også med hensyn til den tidsmæssige 
betragtning, da et dokumentet kan cirkulære blandt forskellige. Eksempler på sådanne dokumenter er 
ikke noget vi primært arbejder med, men det kunne eksempelvis være bestemte mødereferater, 
forhandlingsoplæg eller personlige breve, som ikke er henvendt til offentligheden eller den bredere 
offentlighed for den sags skyld. Derfor er det vigtigt at pointere, at det kan være hensigtsmæssigt at 
skelne mellem dokumenter, altså mellem primære, sekundære og tertiære dokumenter (Brinkmann & 
Tanggaard 2015: 154).  
Mere specifikt har vi både inden for økonomi og politologi indsamlet og sorteret dokumenter fra. Her 
af skal det belyses klart og tydeligt, at det er vores primær formål at anvende og bygge projektet op 
omkring dokumentanalysen, hvor ved hjælp af vores indsamlede kvalitative interview vil understøtte 
dokumenternes videns indsigt. I politologi er analysen bygget op omkring spørgsmål/svar papirer fra 
to forskellige regeringer. Disse skal i realiteten belyse for os, hvilke politiske argumenter og ikke 
mindst holdninger/synspunkter de siddende regeringer har haft omkring denne fastkurspolitik og 
omkring hvad Danmarks pengepolitik bl.a. er baseret på. Det er selvfølgelig taget til overvejelse, at 
man gennem de seneste 15 år har haft forskellige regeringer, så her af har vi også i forhold til vores 
selvvalgte Q/A papirer/dokumenter taget i betragtning at fremvise begges synspunkter og holdninger 
her af.  
I forhold til det økonomiske aspekt, hvor der er mest at grave efter, jamen der er en lidt bredere vifte 
at holde styr på. Her har vi bl.a. ”Danmark og Euroen”, der er en rapport fra Økonomi- og 
Finansministeriet, som er kerne dokumentet op ad analysen. Det skal dog pointeres, at denne rapport 
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er en del år gammel, hvor dette også har været i vores overvejelse. Faktisk har dette været noget vi 
har drøftet og diskuteret frem og tilbage helt tilbage i projektfasens opstart, hvor fokus på empiri 
indsamling af både interview og dokumenter har været i centrum. Vi er dog kommet frem til, at dette 
spørgsmål i forbindelse med denne undersøgelse ikke har den helt store betydning, da den specifikt 
berører baggrunden for Danmark og andre valutasystemer gennem tiden. Et andet aspekt er også, at 
vi har de to spørgsmål/svar papirer vi har anvendt også, der kan understøtte dette. Vi har været 
opmærksomme på fra projekts første fase, at dette vil være til diskussion, men vi har følt, at for at 
komme spørgsmålet omkring Danmarks valutapolitik og hvad den har haft af betydning ville den 
bedste vej at gå være netop denne.  
I forhold til generering af vores udvalgte dokumenter kan man med god tilnærmelse argumentere for, 
at dette har fundet sted gennem ”sneboldsmetoden”. Dette på grundlag, at vi har haft nogle 
”moderdokumenter” fra bl.a. Økonomi- og Finansministeriet, der beskriver den pengepolitiske og for 
den sags skyld fastkurspolitikken grundigt. Her af har vi ved Folketingets hjemmeside vurderet, at 
Q/A (spørgsmål/svar papirerne) kunne være væsentlige at bruge, da de vil berøre den politologiske 
vinkel også her af, hvilken relation de politiske kræfter gennem de forskellige regeringer har haft 
(Brinkmann & Tanggaard 2015: 156-157). Med hensyn til dette, kan man ikke undgå at de udvalgte 
dokumenter rejser spørgsmål omkring bl.a. troværdigheden af dens indhold. Det er her en vigtig 
påpegelse, at en kilde aldrig kan give en objektiv eller neutral beskrivelse af de diverse emner, det 
bestemte dokument kommer ind på. Det skal fra vores side af også siges, at dette er taget med i 
betragtningen i vores refleksioner, men også andre faktorer. Disse faktorer er i vores projekts tilfælde 
i forbindelse med det tidspunkt dokumentet er produceret og udtalelserne her i. Det kan jo godt være, 
at den givne person dokumentet baseres på kan have ændret holdninger eller lign, og er vigtig at have 
med, hvis produktionen for dokumentet kan betegnes som ”ikke relativt nyt”. Dette har været og det 
vil også pointeres i forbindelse med vores videns produktion, hvis det har en relevans i forbindelse 
med vores problemstilling. Med andre ord, er kildekritik anvendt i forbindelse med vores litteratur, 
da vores refleksioner pr. automatik har ledet også til dette (Ankersborg 2007: 10-11).  
Vi har benyttet os af lige netop denne metode, da vi har fundet den som den mest effektive metode til 
besvarelse af vores problemformulering. Dokumentanalyse rummer en del og her mener vi et det er 
en af metodens styrker, at hvis man får fat i de rette dokumenter vil det medføre en forhåbentlig 
anvendelig videns produktion. Dog skal det ikke afvises, at der også findes svagheder i lige netop 
denne metode. Vi har overvejet dette, hvor hvis blot skal nævnes nogle er dette bl.a. med udvælgelse 
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af dokumenter en af de processer, vi har brugt længst tid på. Derfor kan vi med god grund konstatere, 
at vores problemformulering uden tvivl kunne besvares garanteret på så mange andre måder, hvor 
måske det kunne have ført til en bredere videns produktion.   
Dog på den anden side har vi vurderet, at det er den letteste tilgang man kan gribe vores 
problemstillinger an på, hvor det kan give det mest produktive resultat for projektet. Da vi 
eksempelvis ikke har fundet observationsstudier og andre kvalitative metoder kan dække en 
fyldestgørende og egnet tilgang at gribe det an på. Det er bl.a. også derfor, at vi har valgt at kombinere 
det med kvalitative interviews, da dette kan understøtte dokumentanalysens indhold yderligere, om 
end den vil be- eller afkræfte disse.   
4.2) Kvalitative interview 
I vores projekt har denne metode til formål at understøtte vores dokumentanalyse. Som vi er blevet 
bekendt med, findes der jo forskellige interviewvariationer/interviewformer, hvor alt efter hvad 
problemformulering vil under, lægges der vægt på en bestemt form for interview (Kvale & 
Brinkmann 2009: 163). Vi har specifikt udarbejdet vores interview ud fra det man kan kalde 
Eliteinterview. Her af består vores empiri indsamling heraf af henholdsvis to interview. Eliteinterview 
bliver jo defineret som, at det foregår med personer, der enten er ledere eller eksperter inden for det 
område de nu beskæftiger sig i med magtfulde stillinger (Kvale & Brinkmann 2009: 167). Her har 
det også for vores tilfælde i gruppen været vigtigt at få frem, at præsentere to vidt forskellige 
eksperter. Med dette menes der specifikt, at vi så godt som muligt har prøvet at finde en form for 
fortalere og modstander/kritiker af fastkurspolitikken. Vores hensigt med de interview var, at stille 
de forberedte spørgsmål, men da vi endelig begyndte at snakke med dem, kunne vi godt mærke, at 
det var lidt svære at hele tiden at stille de præcis skrevne spørgsmål vi havde med på papir. Dog blev 
samtalen således, at vi så godt som muligt prøvede ud fra de begreber og interesser vi ville have, at 
stille spørgsmålene således. Dette blev vi dog klogere på i andet interview, hvor vi gik mere til værks 
i forhold til, at udelukkende at bringe stikord med omkring, hvad vi skulle stille af spørgsmål. De to 
eksperter inden for området økonomi var Jesper Jespersen her fra Roskilde Universitet, mens vi også 
fik os et interview med en af de mest erfarne inden for dette område; Niels Thygesen fra Københavns 
Universitet. Han har været med helt fra starten af med 40 års ekspertise og en stilling i Nationalbanken 
engang i starten af 80’erne. Som nævnt ovenstående, fik vi ud fra interviewene et tværfaglig 
perspektiv, hvor de hver især kom ind også på de politiske kræfter også. Vi mener, at disse interview 
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kan give en hensigt af at understøtte, men ikke også mindst måske bidrage til svar vi eksempelvis 
ikke kan få fra vores dokumentanalyse.  
Styrkerne ved denne metode er, at den er fyldestgørende vedrørende det stof man ikke kan finde i 
forbindelse med vores projekts dokumentstudiet (dokumentanalyse). Et eksempel på dette kunne være 
et emne som litteraturen ikke berører eller nævner lidt om, som derefter kan uddybes mere af 
respondenterne. Der ud over er der også nogle vigtige synspunkter fra respondenterne, der opstår 
undervejs under interview processen, inklusiv nogle gode råd mm. Som vi også nævnte tidligere er 
interview et godt middel til at understøtte eller modbevise opdaget data/fakta. I forhold til dette så 
spiller autenticiteten en betydningsfuld rolle.   
Svaghederne ved denne metode er dog f.eks. med det overstående, hvis nu en modsat præmis var 
gældende, at respondenten intet vidste om emnet men lod som om, hvilket ville være tidsspild. 
Dernæst kan der opstå misforståelser og misfortolkninger, hvor respondenten svarer ud fra hvordan 
han har forstået spørgsmålet, til sidst skal det lige nævnes at respondenterne har en tendens til at svare 
subjektivt. Dette kan være et problem med hensyn til eliteinterview, som vi også mener vi oplevede 
med vores interviewpersoner.   
5.1 Besvarelse af det redegørende arbejdsspørgsmål del 1 
Nationalbankens intention er at fastholde deres fastkurspolitik som de har ført siden 1982, og på 
nuværende tidspunkt vil Nationalbankens direktør ikke bøje sig under for det spekulative angreb på 
den danske krone. Årsagen til dette spekulative angreb kan sættes i forbindelse med Schweiz, som 
for nyligt ophævede deres kunstige loft således, at der har været en opskrivning på schweizer francen, 
hvor værdien af deres valuta er steget med 15-20 %10. Denne valuta stigning har dog også en 
betydning for Danmark. 
Først og fremmest for den almindelige borger, som vil til Schweiz og stå på ski i alperne eller enten 
bare shoppe vil det nu være dyrere, da prisen på deres valuta er steget fra 620 kr. til 72011. 
Konsekvenserne ved denne stigning er både positiv og negativ for arbejdsmarkedet. De positive 
aspekter ved at deres valuta er steget i værdi er den danske konkurrenceevne, da det nu er dyrt for de 
nærlæggende lande at købe fra Schweiz. Derfor kan de være tilbøjelige til at importere goder og varer 
fra de danske markeder. Med hensyn til de danske eksportører har de muligheden af at sælge flere 
                                                          
10 http://investor.borsen.dk/artikel/1/297632/schweiz_dropper_kunstigt_valutaloft_-_francen_eksploderer.html 
11 http://investor.borsen.dk/artikel/1/297646/dyr_skiferie_i_schweiz_i_stedet_for_norge.html 
Mohamed Loukili, Mohamedsidiq Jamaal & Muhammed Büyükkartal 
Samfundsvidenskabelig Bacheloruddannelse 
Roskilde Universitet 
 
 
18 
 
varer til de schweiziske virksomheder, fordi de danske varer nu er blevet billigere på grund af en 
eksogen faktor. Ud over dette vil de nærlæggende lande også være tilbøjelige til at optage lån, købe 
inventar, obligationer m.m. fra det danske marked. Dog vil en stor købsmængde af obligationer m.m. 
automatisk få den danske valuta til at stige, da der vil ske endnu en spekulation mod den danske krone 
som henholdsvis er forbundet til euroen. Derfor vil obligationer og andet statspapir blive tildelt i 
moderat mængde med forskellige rentespænd.   
De negative aspekter for arbejdsmarkedet er de institutioner eller virksomheder, der har optaget lån i 
Schweiz, der nu lider af valutatab. Beløbet på lånet forbliver uændret, men kommer til at koste de 
danske virksomheder mere fordi det betales i kapitaleksportørens valuta, hvilket er en dyr fornøjelse 
for virksomheder der har optaget store lån i Schweiz herunder Saxobank, som på nuværende tidspunkt 
står overfor stor kundeutilfredshed og kan tabe i omegnen af 700 mio. kr.  
Hvorfor har Schweiz valgt at opskrive deres valuta, kan der være flere forklaringer på, men den mest 
rationelle begrundelse for denne pludselige revaluering er fordi Schweiz er en stensikker havn for 
investorer på grund af deres lave inflation, lave statsgæld og betydelig store overskud på 
betalingsbalancen, hvilket gøre at opkøb af schweiziske valuta og obligationer m.m. er ekstra 
attraktivt. Schweiz står over for de samme omstændigheder som i Danmark, da de begge er attraktive 
valutaer i krise tider. Især i denne periode, da euroen er blevet svækket. Euroen er blevet svækket 
fordi, at den Europæiske Centralbank trykker flere penge ud, hvilket er konsekvent for euroens værdi 
og som følge af faldet, skal både Schweiz og Danmark holde sig inden for loftet. Det gør de så ved at 
købe euro og lader deres indenlandske valuta være i omløb, så deres egen valuta ikke overstiger loftet, 
men i stedet for falder i forhold til euroen. Dog har dette en negativ virkning under særlig forhold. 
Ser man nærmere på Schweiz’ valutareserve, som 15. januar 2015 lå på omkring 500 milliarder 
schweizer franc, mere specifikt svarende til 3.500 milliarder kroner. Dette er et historisk højt beløb. 
Dog kan det både være positivt og negativt, men det er tilsyneladende svært at vurdere, fordi det kan 
være svært at forudse om valutabeholdningen vil stige eller falde i værdi da det er eksogene faktorer, 
der er afgørende. Men Schweiz ville dog ikke løbe risikoen for at få enorme tab, hvis de udenlandske 
valutaer forsat ville falde i værdi. Der udover er der også grænser for, hvor meget fremmed valuta 
man bør opkøbe og have indestående i valutabeholdningen. Samtidigt har den schweiziske faste 
valutakurs fra begyndelsen af været forbundet med et imidlertid system, grundet den 
verdensomspændte uro i 2008 – 09; nemlig finanskrisen.  For at vende tilbage til ECB’s politik med 
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at putte flere penge i omløb i Europa, som kaldes Quantitative Easing12 forkortet QE, hvilket er 
kvantitative lempelser oversat til dansk er det også relevant at anskue ECB’s politik for en nærmere 
forståelse. 
Kvantitative lempelser er en betegnelse for ukonventionelle pengepolitiske tiltag, hvis erklærede 
formål er at stimulere økonomien ud over det sædvanlige som centralbankerne kan opnå ved at sænke 
renterne. Formålet ved kvantitative lempelser er at centralbanken overstrømmer markedet med 
likviditet (indestående kapital/ kontant beholdning), som så giver anledning til at bankerne har flere 
penge til rådighed, der dermed har mulighed for at låne flere penge ud og som følge af dette kan sætte 
økonomien i gang igen. Måden hvorpå de stimulere økonomien er at centralbanken køber 
statsobligationer eller f.eks. virksomhedsobligationer. Ved køb af statsobligationer vil dette påvirke 
renten og presse den ned, hvor det hermed vil føre til en øget pengemængde, hvorimod køb af 
virksomhedsobligationer direkte sprøjter penge ud i markedet13. 
Dog vil der være negative aspekter ved dette pengepolitiske tiltag, da de løber risikoen at den massive 
pengemængde på et tidspunkt vil skabe høj inflation. Det skal dog påpeges, at der har vist sig det 
modsatte; nemlig at der har været perioder, hvor denne form for pengepolitiske tiltag har været 
gældende i en længere periode i euroområdet, hvor inflationen har holdt sig langt under de maksimale 
2 procent. 
Den Europæiske Centralbanks intention er at få sparket inflationen i vejret. Banken har i flere 
omgange sænket sine rentesatser, så refi- renten nu er på 0,05 % samtidig med, at indskudsrenten er 
på negativ med 0,2 %14. Refi-renten er den ledende rente som at signalere til handelsmarkedet, hvor 
meget prisen på penge er på nuværende tidspunkt. Det vil sige jo lavere renten er, jo billigere er det 
at optage lån som samtidigt vil sætte gang i økonomien. Eksempelvis vil det være billigere for 
virksomheder at låne penge til inventar eller udskiftning af produktionsmidler, og kunne på længere 
sigt reducere arbejdsløsheden.  Indskudsrenten også kaldet indskudsbevisrenten er den rente banker 
får for at have indestående kapital med 7 dages binding i Nationalbanken, og når den er negativ vil 
det koste bankerne penge, når der sættes penge ind i Nationalbanken. Den Europæiske Centralbank 
har desuden også lanceret specielle lån til de europæiske banker, kaldet TLTRO, der er en forkortelse 
                                                          
12 http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-0297.2012.02551.x/full 
13 http://borsen.dk/nyheder/oekonomi/artikel/1/298046/ecb_kaster_redningskrans_paa_8500_milliarder.html 
14 http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2015/01/22/ecb-fastholdt-som-ventet-renten-ny/13093577 
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for: Targeted long-term refinancing operation. Som følge af disse billige lån, har bankerne til opgave 
at udstede lån til virksomheder rundt i Europa.  
ECB har givet 700 mia. euro som bankerne har til rådighed. Dette er et tilbud som bankerne ikke vil 
takke nej til. Desuden har ECB suppleret med opkøbsprogrammer for europæiske boligobligationer 
og obligationer med sikkerhed i faste betalinger også kaldet ABS’ere. ECB annoncerede opkøb for 
60 mia. euro om måneden. Programmet omfatter statsobligationer samt de tidligere annoncerede 
opkøbsprogrammer for boligobligationer og obligationer med sikkerhed i faste betalinger. 
Programmet blev indledt i marts og forventes at løbe frem til udgangen af september 2016. Under 
alle omstændigheder skal programmet blive fuldendes, indtil ECB ser en vedvarende ændring i 
inflationen, så den kommer i overensstemmelse med bankens målsætning om en prisstigningstakt på 
2 pct. på mellemlangt sigt.  En af vores respondenter har også udtalt sig på vegne af den pludselige 
bortskaffelse af fastkursloft overfor euroen, han udtaler sig således: ”Schweiz har fundamentalt set 
altid haft en flydende valutakurs siden midten af 1970’erne, da Brendon Woods-systemet brød 
sammen. Så Schweiz laver inflationen og andre lande de var under pres, de synes altså det var lidt 
voldsomt. På et tidspunkt dengang søgte de faktisk jeg var med i nogle af de diskussioner mellem 
dengang at komme med i et bestemt samarbejde dengang. Der var nogle der sagde dengang: At 
Schweiz de nok lidt for stærke de vil nok trække det op i et opadgåede retning. Så man afviste faktisk 
Schweizisk ansøgning dengang kunne et ikke-EU land godt være med i et fastkurssamarbejde, men 
så fik de nogle voldsomme bevægelser i slutningen af 1970’erne som prøvede også at eksperimentere 
både med negative renter dengang og med…. Og med et loft over deres valutakurs. Det brød så 
sammen igen og siden da har de haft flydende valutakurs. Men de har skillet hele tiden til Tyskland. 
Men så i 2011 efter eurokrisen for alvor kom i gang, da var den schweiziske franc endnu engang 
under kraftige opskrivningspres og så valgte de at lægge loftet over. Og det var nok meget fornuftige 
for dem for at bryde den stemning, der var på markedet. Det var aldrig ment som en overgang fra en 
fastkurspolitik efter min mening. Selv om, når man først er ved at gøre sådan noget at sige, jamen det 
er vores politik. Hvis man sagde ja det ville vi lige prøve en måned eller to ja det hjælper ikke. Hvis 
man skal bryde forventningerne i markedet så skal man sige nu sætter vi det her loft på ubestemt tid, 
jeg ved ikke, hvor længe det varer, men det har aldrig været mening mener jeg, at det skulle vare 
evigt. Og Schweiz ombyggede også i den periode fra 2010 til 2014 et overskud på 10 procent på 
betalingsbalancen løbende poster, så de er super konkurrencedygtige. Men så opgav de det altså og 
lod schweizer francen gå op og den gik så måske lidt højere op end de havde håbet på, men nu har 
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den stabiliseret sig på ca. 15 procent stærkere end den var inden; så den er nu 1,5 euro i stedet for 
1,20. Men det kan de nok leve med, selv om der var uro i Schweiz… Det skal jeg ikke kritisere 
voldsomt, men det er en voldsom politik også at springe mellem flydende valutakurser og faste 
valutakurser. Fordi det hele tiden markedets fortolkning af, hvad der bliver sagt en meget stor rolle. 
Og det er netop det man i virkeligheden vil undgå med sin valutakurspolitik, hvis den er helt fast 
selvfølgelig er der jo ingen grund til at diskutere det, og det er også det Nationalbanken har lagt vægt 
på selvfølgelig. Og er, hvis den er helt flydende bliver det således, at det er markedet der styre det, 
hvor man ikke har noget direkte ansvar. Dog bringer disse to muligheder sig altid i tæt kontakt og 
mulig konflikt med de politiske myndigheder”.15   
Ved en kort opsummering er det han påpeger nemlig, at det aldrig har været Schweiz intentionen af 
at fastholde et loft over for euroen, dog kommer han ikke ind på de kritiske faktorer, for at Schweiz 
droppede loftet så som QE og andre pengepolitiske tiltag fra ECB, som har haft stor betydning for 
den forøgede valuta reserve. Han nævner dog meget omkring, hvorfor de overgik fra en flydende kurs 
til en fast. Vi har nu fået belyst, hvorfor Schweiz valgte at fjerne loftet på valutaen, men endnu ikke 
årsagen til, at der er uro i den europæiske økonomi, og hvilke konsekvenser dette har for det danske 
marked og deres valuta.  
Kort og kontant er den europæiske uro skabt af gældskrisen hovedsagligt i Grækenland, men 
derudover har Portugal, Irland, Spanien og Italien også haft et betydeligt underskud i statsfinanserne.  
Denne gældskrise kan ikke forklares uden, at vi får et indblik over nogle af de afgørende perioder og 
her kan vi ikke undgå at få et historisk indblik på, hvad der har ført til den nuværende situation. Vi 
vil starte med at forklare de faktorer, der har været udslagsgivende for euro sammenarbejdet/Den 
Monetære Union. Her bør vi vende tilbage til første halvdel af det 20. århundrede, hvor Europa har 
været igennem 2. verdenskrig og er endt i en fase med opbyggelse af de krigshærgede lande. 
Problemet var dog, at Europa var opstillet således, at der mellem alle lande var nogle barrierer, der 
svækkede sammenhandlen mellem importør og eksportør; såsom toldrestrektioner og mangfoldige 
valutaer. Det vil sige, når et land vil importere goder fra fx nabolandet skal landet først og fremmest 
veksle sin valuta om til eksportlandets valuta, hvor der også her er nogle omvekslingsomkostninger. 
Derudover skal importøren betale told/gebyrer for at få leveret vareren. Her har vi endda set bort fra 
de transportomkostninger, der er ved at få leveret varen til dørs. Denne form for samhandel er 
uhensigtsmæssigt i en periode, hvor de europæiske lande skal reetablere deres økonomi m.m., hvor 
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de nærlæggende lande har ressourcer, som er vigtige for et land uden. Denne protektionistiske 
foranstaltning havde til formål at beskytte den indenlandske produktion og beskæftigelse, samtidigt 
har den været fordelagtig for betalingsbalancens løbende poster, da man ikke importerer særlig meget. 
På den anden side er det også en svaghed, da det samme præmis gælder for eksporten og som 
konsekvens havde hæmmet den europæiske vækst. Frihandel blev omtalt i væsentligt større grad efter 
2. Verdenskrig og blev derefter en realitet. Dette gav anledning til stiftelsen af EU, hvor 27 lande 
havde underskrevet Maastricht traktaten og etablerede den Europæiske Union (Rådet for Europæisk 
Politik 2000: 38), således at lande kunne handle med hinanden frit fra told, men de mangfoldig 
valutaer var stadig en hindring for sammenhandlen i form af omvekslings omkostninger. Den 1. 
januar 1999 banede Europa af for den ny lancerede valuta nemlig euro, og de lande som euroen som 
fælles møntfod også kaldet euroområdet, havde opgivet deres pengepolitiske suverænitet til den ny 
etablerede bank ECB. Dette indebærer, at ECB nu skal stå for penge forsyningen, altså hvor mange 
penge der er i omløb i den europæiske økonomi. Heriblandt kan de både devaluere og revaluere den 
europæiske møntenhed. Ellers har ECB også til opgave at regulere renteniveauet for at låne penge 
m.m.. Problemet lå i, at landene havde forskellige finanspolitikker, hvor der ved finanspolitikken er 
tale omkring statens indtjening via skat og afgifter m.m. og udgifter såsom undervisning, offentligt 
transport, bebyggelser og listen forsætter.  
Det er vigtigt at understrege, at man ikke betaler det samme beløb i skat i alle landene. Nogle betaler 
mere end andre, men så har de også råderum over flere fornøjelser, så som i Danmark er der gratis 
lægehjælp, hvorimod i Tyskland er man forsikret via sit arbejde. En stats indtjeningsstørrelse er det 
beløb den kan bruge til forbrug, men hvis en stat skal øge sit forbrug er de nødsaget til at låne penge. 
Det skal forstås som at staten forbruger mere end de indtjener, hvilket fører til budgetunderskud i 
statsfinanserne. Før euroens lancering var bankerne usikre på at låne penge ud til lande som 
Grækenland, da deres økonomi ikke er gunstig og ikke opfylder bankernes krav. Med andre ord, var 
deres optagelse af lån af en høj rente og begrænset mængde kapital, hvorimod nu da de er medlem af 
euro samarbejdet blev bankerne mere tilbøjelige til at låne dem flere penge end på daværende 
tidspunkt. Og også til en lavere rente på niveau med den rente Tyskland får, grundet at hvis nu 
Grækenland ikke er i stand til at tilbagebetale sine lån, regner man med, at de større økonomier i 
Europa kommer til at betale lånet af, da de nu er bundet til en fælles valuta.  
Problemet var dog, at landene lånte flere penge især Grækenland, som brugte pengene til fx at vinde 
demokratiske valgkampe, love flere nye arbejdspladser og flere penge i pension således, at der ville 
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komme økonomisk vækst i landene. Og så længe de lånte penge, steg deres offentlige forbrug. Med 
alle disse udgifter, opstår problemer med, hvordan de så skal betale deres gæld af. Her gjorde 
grækerne dette, at det simpelthen tog nye lån for at betale af på deres tidligere lån, men det eliminerer 
ikke deres gæld, men derimod akkumulerer det et større underskud. Lånene blev taget henover 
landegrænserne således, at virksomheder lånte fra udenlandske kapitalbevægelser. Dette medførte, at 
den europæiske økonomi blev sammenflettet. Det vil sige, at fx en græsk virksomhed skulle betale 
sin gæld af til en bank i Italien, som heri skyldte penge til en tredjepart osv. Dette var gældende så 
længe renten var lav og kapitalen var til rådighed. Vendepunktet for denne gunstige vækst i Europa 
var finanskrisen som havde frosset hele det finansielle system verden over. Det konserverede i, at 
bankerne ikke lånte penge ud længere. Dermed satte det lande med stort underskud i 
betalingsbalancen og med stor gæld i statsfinanserne heriblandt Irland, Spanien, Grækenland, Italien, 
Frankrig og Portugal. Grækenland kunne ikke låne penge til at betale for de nye arbejdspladser som 
så har øget arbejdsløsheden, og de kunne heller ikke betale af på deres gæld da de ikke havde kapital 
for det. På grund af fællesmøntfoden var det et problem for alle medlemmer af euro samarbejdet med 
at kollapse og Tyskland var den sidste mulighed til at redde hele den europæiske økonomi. De ville 
dog kun betale gælden af, hvis de opfyldte nogle kriterier; nemlig at stramme op på deres finanspolitik 
(en besparende foranstaltning). Dette indebærer, at staten kun måtte låne til et begrænset niveau og 
ud over det, skal de minimere deres statslige udgifter (forbrug), og dermed betale og betale mere af 
deres gæld. Men dette vil påvirke befolkningen på overførelsesindkomst og de offentlige projekter, 
der var påbegyndt da de nu havde mindre til at bruge på deres iværksatte projekter, hvilket har 
medført, at befolkningen har demonstreret mod regeringen.  
Denne besparende foranstaltning er med til at påvirke landet med økonomisk nedgang. Da man nu 
har mindsket befolkningens løn og arbejdsløsheden er steget er landet mindre konkurrencedygtige og 
regeringen står med en formindsket indtjening, fordi at lønniveauet er faldet og befolkningen. 
Gældkrisen i Europa er et af de væsentlige kriterier til at ECB lancerede deres nyere tiltag som 
Schweiz så fik nok af. Nedenstående ses en graf over eurolandende, der sammenlægger de statslige 
indtjeninger med deres udgifter.16 
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For at vende tilbage til den indenlandske økonomi i Danmark, har Nationalbanken prøvet at holde 
kronen svag over for spekulanterne ved regulering af renten, som på nuværende tidspunkt er på minus. 
Dette har bl.a. sat en stopper for obligationsomløbet, og har også medført til en introduktion til 
Danmarks billigste boliglån. Presset på den danske krone skete fordi, at man troede den danske 
Nationalbank ville opgive deres fastkurspolitik ligesom Schweiz. Dog med nedgangen af den 
europæiske valuta er spørgsmålet, om Danmark burde opgive deres ERM-II. Og om det overhovedet 
ville være rentabelt for Danmark at overgå til et nyt valutaregime?   
Det er opsigtsvækkende at lægge ud med at understrege fastkurspolitikkens funktioner. Hermed har 
Danmark opgivet deres pengepolitiske suverænitet og derfor holder en fastkurs over for euroen. Dog 
har Danmark muligheden for at devaluere og revaluere i krisetider, men kun med godkendelse fra 
ECB. Dette vil dog sætte den danske økonomi i dårligt lys da det signalerer, at Danmark ikke har en 
stabil økonomi, som medfører, at der kommer færre investeringer. 
Formålene med fastkurspolitikken er dog at skabe et nominelt anker for en lavinflationær udvikling i 
Danmark- hermed også at bidrage med lave renter med hensyn til investeringer og derigennem at 
bidrage til grundlaget for øget vækst og beskæftigelse. Sidst, men ikke mindst er formålene med 
fastkurspolitikken at skabe stabile valutaforbehold af hensyn til handel og investeringer således, at 
virksomhederne i realiteten har størst mulig sikkerhed for den fremtidige valutakurs og dermed for 
fremtidige købs og salgspriser (Danmark og Euroen 2000: 49-57). Det er muligt ved hjælp af 
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finansielle instrumenter at fjerne usikkerheden i hvert fald på kort sigt. Dog kan dette medføre højere 
omkostninger for virksomheden i situationer med valuta uro. I euro samarbejdet har man nogle 
rettigheder og pligter, som skal opfyldes. Danmark er dog ikke under samme vilkår. Danmark skal 
derfor kun opfylde nogle pligter, såsom vedligeholdelse af betalingsbalance; dvs., at de skal undgå 
uforholdsmæssige store budget underskud, og hvis dette ikke overholdes, nedlægges der sanktioner 
mod Danmark på et vis beløb. Derudover skal der være et tættere samarbejde. Danmark har heller 
ingen rettigheder, når det kommer til deltagelse omkring de beslutninger, der tages omkring den 
fælles penge- og valutapolitik (Danmark og Euroen 2000: 23-32). 
At overgå til et flydende valutaregime benytter Danmark sig af deres helt egen pengepolitik 
(pengepolitisk suverænitet) og valutapolitik, hvor landet har mulighed for at devaluere og revaluere 
som det passer dem. Et land kan styre sin pengepolitik inden for nogle inflationsmålsætninger. Dette 
betyder, at valutakursdannelsen overlades til markerne i den udstrækning, at udsvingene i valutaen 
ikke bringer inflationsmålsætningen i farer. Det optimale er at holde inflationsniveauet på ca. 2 %, 
fordi hvis det nu steg til 5 % vil varerne blive dyrere og den reale indkomst ville være stagneret, der 
medfører et fald i forbruget, som er virkeligt dårligt for den indenlandske økonomi (Danmark og 
Euroen 2000: 59-76). Vi har nu forklaret funktionerne ved de to regimer, men det væsentlige i denne 
for kontekst er, hvilke fordele og ulemper disse har, og hvad der taler for og i mod bibeholdelsen eller 
for den sags skyld erstatning af valutaregimet. 
Hvis vi tager et kig på den flydende finanspolitik vil et af argumenterne være, at den sikrer ligevægt 
på betalingsbalancen. Det er på grund af, at valutakurserne tilpasser sig automatisk til at sikre ligevægt 
mellem udbud og efterspørgsel. Et eksempel på dette ville være et land med et uholdbart underskud 
i betalingsbalancens løbende poster, hvor det naturlige vil være depreciering af den bestemte valuta, 
hvilket vil sige, at valutaen svækkes målt i forhold til anden fremmed valuta uden regeringens 
pengepolitiske ageren (devaluere). Da valutaen nu falder i værdi, vil udenlandske varer nu blive 
dyrere end tidligere, som så medfører et fald i import men derudover gør det de indenlandske varer 
billigere derfor vil eksporten stige. Denne reaktion på markedet vil fortsætte indtil der er overskud på 
betalingsbalancen. Problemet heri er, at det modsatte også er gældende, altså at et overskud på 
betalingsbalancen vil føre til en appreciering, som er en forøgelse af valutakursen på grund af udbud 
og efterspørgsel. Dette medfører højere priser på det indenlandske marked over for udlandet, som 
leder til en reduktion på betalingsbalancen til et urentabelt niveau.  Hermed kan vi konkludere, at hvis 
efterspørgslen er større end udbuddet på valutaen, så fremkommer en appreciation og hvis det 
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modsatte er gældende, så en depreciation. Hvis vi tager udgangspunkt i det samme scenarie i forhold 
til fastkurspolitikken forvolder det nogle problemer fordi, at en overvurderet kurs fører til et større 
udbud end efterspørgsel, som så medfører fald i den statslige valutareserve... Og ved en undervurderet 
valuta det modsatte. Selvom en regering fastgøre kursen til et punkt, hvor der er ligevægt mellem 
udbud og efterspørgsel, vil økonomiske ændringer i udbud og efterspørgsel for valutaen maltplacere 
kursen. En valutakurs justeringer i overensstemmelse med betalingsbalancens løbende poster 
bortskaffer sandsynligheden for at vælge mellem upopulærere alternativer, såsom deflation eller gribe 
til protektionisme, hvilket kunne anspore til handelskrig.      
Et andet argument for den flydende valutakurs er, at den isolerer den indenlandske økonomi fra 
udenlandsk inflation (prisstigning), som er favorabelt for virksomhederne da de nu er bedre rustet 
med hensyn til konkurrencedygtigheden i forhold til udlandet. Et af de mest væsentlige argumenter 
for flydende valutakurser er den pengepolitisk suverænitet, da man i krise tider kan op- og nedskrive 
sin valuta som modreaktion til eksogene kræfter. Til sidst skal der nævnes et argument fra nobel pris 
vinderen i 1976 Milton Friedman. Han var fortaler for flydende valutakurs. Han mente nemlig, at den 
var med til at fremme økonomisk stabilitet. Dette skal forstås som, at valutakursen er fleksibel, 
valutakurser svinger mellem at stige og falde, men hvorimod prisen på varer har en tendens til at være 
nogenlunde svær at reducere. Og derfor kan dette påvirke den internationale konkurrencedygtighed. 
Dog kan man ved et flydende valutaregime depreciere valutakursen (kapitalens værdi falder) i stedet 
for at bruge streng deflatoriske politik, som medfører højere arbejdsløshed og fald i indenlandske 
indtjeninger (Pilbeam 1998: 253-256). 
  Nu når vi har fået understreget, hvordan det flydende valutasystem, og hvordan det vil se ud, hvis 
Nationalbanken baserede sin pengepolitik gennem dette, er det også relevant selvfølgelig at have 
noget omkring den faste, som Nationalbanken jo allerede håndtere sin pengepolitik. Argumenterne 
for fastkurspolitikken baseres først på fremmest på de markedsorienterede faktorer; investeringer og 
handel. Fortalerne for fastkurspolitikken mener, at fastkurspolitikken tilvejebringer de bedste 
omgivelser for international handel og investeringer, fordi valutausikkerheden er minimal frem for 
den flydende kurs.  
Et andet argument er, at fastkurspolitik fremmer internationalt samarbejde, heri er EU et godt 
eksempel. Hvis vi nu antager, at den danske krone er blevet svag vil ECB begynde at købe dansk 
kapital m.m., for netop at få valutaen til at holde sig stabil inden for udsvingsbåndet. Det sidste 
argument er disciplin med hensyn til makroøkonomisk politik. Det skal forstås som, at man gør det 
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nødvendige for at regulere de indenlandske konjunkturer med finanspolitikken, da pengepolitikken 
er fraværende. Men hvis det nu var nødvendigt at devaluere, vil dette signalere til de udenlandske 
investorer, at Danmark besidder en dårlig forvaltning. 
Det er svært at vurdere om, hvilke et af de to regimer er bedst da de begge både har fordele og ulemper, 
men denne vurderingssag kan sættes i relation til Danmarks erfaringer med valutakurs. Det har været 
det bedste alternativ for vækst siden 1982, da der har været vækst i landet lige siden, dog med 
undtagelse af nogle internationale kriser (Pilbeam:1998: 249-253). Dog er der konsensus blandt både 
vores respondenter og politikere som vil blive berørt i næste afsnit.  
5.2 Belysning af det analyserende arbejdsspørgsmål del 2 
Dette spørgsmål kan tackles på mange måder, men vi har valgt at tackle det overordnet gennem vores 
dokument fra Økonomiministeriet og Finansministeriet; mere specifikt rapporten ”Danmark og 
Euroen” og vores to kontaktpersoner fra vores interview, der skal understøtte eller fremlyse et andet 
synspunkt for den sags skyld. Faktisk kan dette spørgsmål besvares ret kort, men alligevel ikke. Dette 
til dels pga., at vi har med en del andre faktorer at gøre, hvor andre alternativer godt kunne lade sig 
gøre for Danmark, men det er blot for besværligt eller ”risikabelt”. Faktisk kan vi anskue dette ud fra 
Økonomiministeriets rapport ”Danmark og Euroen”, hvor det udtrykkes klart. Dette kan nemlig 
forklares ud fra dens synspunkt med hensyn til valutakurssystemets udvikling i 1980’erne, hvor det 
blev klart, at den hidtil førte valutakurspolitik med gentagne justeringer af valutakursen ikke var 
optimal på længere sigt. Altså her skal det forstås, at den tidligere valutakurspolitik, der blev ført i 
1970’erne og før 1982, hvor Danmark kom ind i ERM-aftalen over for D-marken 
(Økonomiministeriet & Finansministeriet 2000: 165). Så kan man, hvis man skal være så fræk og 
sige, jamen der har vi besvarelsen af dette, men i virkeligheden er det ikke så simpelt. Dette grundet 
mange faktorer, bl.a. også det rapporten kommer ind på omkring konkurrenceevnen. Faktisk påpeger 
den også, at et samarbejde med euroen fører til de reelle fordele, men dette kan vi vende tilbage til, 
når vi har afklaret udviklingen og den stærke tillid til fastkurspolitikken. Ses der på den økonomiske 
stabilitet i perioden 1982-99, viser det sig, at Danmark i hele denne periode har lykkedes for dansk 
økonomi at opretholde denne økonomiske stabilitet. Dette kan med eksempler fra nabolandene 
illustrere, og det er måske også derfor, at man i Sverige ser, at der føres denne her flydende valutakurs. 
For Sveriges vedkommende, for i landet tilfælde der omkring 1980’erne der oplevede man nemlig en 
meget betydelig ustabilitet. Dette endte også med der skete devalueringer i 1992 grundet situationen 
i 1980’erne, og dette forklares bl.a. ud fra, hvis ikke fastkurspolitikken er understøttet i en vis forstand 
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op af noget andet. Dette viser sig for Danmarks situation at være tilfældet, at den økonomiske politik 
ud over er understøttet omkring en fast aftale omkring ERM-II aftalen, også har en solid og stabil 
finanspolitik yderligere. Med andre ord kan en lille økonomi som Danmarks og Sveriges ikke 
udelukkende basere sin valutapolitik ud fra faktoren omkring valutapolitik, hvis man altså vil sikre 
sig fra ustabilitet, altså med andre ord inflation, lavt løn, og mangel på effektivt produktion og hvad 
der ellers nu følger med. Faktorer, der alt i alt i sidste ende forringer konkurrenceevnen 
(Økonomiministeriet & Finansministeriet 2000: 169-170).  
 Dette påpeges faktisk også fra vores kontaktpersoner, bl.a. Niels Thygesen. Her vurderes det således 
ud fra hans synspunkt: ” … Men det er jo i Danmark jo så den øvrige økonomiske politik gør og dvs. 
så finanspolitikken. Og det har den faktisk også gjort bedre end i mange af de andre lande, der er med 
i euro-området og det kan man så sige er en mængde af positive ting i at have en fastkurs snakkede 
vi jo med omkring det med at være med i Unionen, at der kan man godt mærke, hvis man kan mærke, 
at man driver væk fra en stabil finanspolitik, som sikrer udviklingen i nogenlunde jævn og pålidelig… 
Så giver det hurtigere problemer, hvis man er i et fastkurssystem end man er med i Unionen”17. Niels 
Thygesen påstår altså, at finanspolitikken har gjort det bedre end mange af de andre lande, også dem 
der er med i euro-området. Dog er det interessant at lægge mærke til, at han påtaler Unionen i den 
forstand, at der er fordele omkring at deltage. Man skal så heller ikke lægge skjul på, at hans holdning 
omkring Danmark er, at det vil være bedst for dem at gå ind i eurosamarbejdet, selv om disse former 
for ulemper er der da de vil følge med. Ser vi op omkring udviklingen i 1990’erne og frem, hvor der 
i 1990’erne er sket en positiv stabilisering af industriproduktionen, men også den relative 
lønudvikling omkring, det der kaldes trendudviklingen. Dette må igen skyldes, på baggrund af 
Danmarks stærke økonomiske politik, som består af finanspolitikken. Dog skal det konstateres, at det 
for Danmark har taget forholdsvist lang tid, men det har som forklaret ovenstående virket til at være 
positivt for dansk økonomi. Dog forklares det også, at denne udvikling kan være, at man først og 
fremmest har formået at opnå en troværdighed omkring fastkurspolitikken og den valutakurspolitik, 
som er aftalt gennem ERM-aftalen (hhv. ERM og ERM-II), til helt at kunne eliminere 
devalueringsforventningerne i forbindelse med bl.a. løndannelsen. Og dette betyder selvfølgelig også, 
at lønnen i højere grad følger med den resterende økonomiske udvikling. Modsat Sverige eksempelvis 
har det vist sig, at Danmark, der siden 1982 ikke har devalueret har formodet at give en stærkere 
økonomisk fremgang end Sverige i den periode Danmark har kørt fastkurspolitik. Dog har det for 
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svenskerne op omkring 1990’erne lykkedes dem at opnå en øget stabilitet, men målsætningen 
omkring at stabilisere i Sverige har kun lykkedes delvis. Til sammenligning af Sverige og Danmark 
har inflationen udvist større afvigelser fra den såkaldte gennemsnitlige inflation end Danmark, men 
også Finland for den sags skyld. Så med andre ord, har det vist sig, at Danmark med sin fastkurspolitik 
som valutakurspolitik har vist sig at fungere optimalt med i forhold til 1970’ernes valutakurssystem, 
hvor overgangen i 1982 har været mere effektivt end muligt betegnet. For Danmarks tilfælde og andre 
lande for den sags skyld er kerneordet i forhold til dette med pengepolitikken og en overgang til en 
anden valutapolitik eller lign.; markedet. Hvis der ikke er den her troværdighed som vi har nævnt 
ovenstående og som i virkeligheden også er den, der er grunden til den positive udvikling, ville det 
måske ikke have set ud til, at man havde holdt fast i fastkurspolitikken som det reelle instrument. Er 
markedet ikke overbevist omkring, at det for Danmarks tilfælde er fastkurspolitikken, der kan 
rodfæste den målrettet vilje, jamen så kan man glemme alt omkring at føre en aftale her af. For Finland 
eksempelvis har det vist sig, at det er deltagelsen i euroen som har vist sig at skabe den troværdighed 
man har, som man ikke havde omkring 1980’ernes måde at føre pengepolitik/valutakurspolitik på. 
Det har også medført for finnerne, at det har lykkedes dem at skabe en bedre udvikling i økonomien. 
I virkeligheden skyldes dette en/to faktor/faktorer, hvis man kan sige det således: 1) For det første har 
det vist sig for dem, at deltagelsen i euroen har virket stabiliserende, pga. løndannelsen som man jo, 
når man først er med i Unionen ikke længere kan anvende at devaluere disse. 2) At troværdigheden 
igen, hvis man kan tillade sig at formulere det således også har bidraget med dette i forhold til 
1980’erne, hvor der ingen tillid var til det foregående valutasystem hos finnerne. Dette kan illustreres 
ved disse to figurer for deres tilfælde:  
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Hvis der skal en lille forklaring på denne figur, viser den blot Finlands udvikling med hensyn til deres 
hidtil havende valutapolitik fra perioden 1983-99. Hvor x-aksen (vandret-akse) forklarer som vist; 
udsving i industriproduktionen angivet i procent, og y-aksen (lodret-akse) forklarer udsvingene i de 
relative enhedslønomkostninger i procent. Figuren illustrerer meget godt, hvad eurosamarbejdet har 
medvirket til for finsk økonomi, hvor det har vist sig, at der er sket en mere forskydning i mod højre, 
hvor de fine procenter er placeret. Grunden til, at dette kan begrundes ved hjælp af indgåelsen af 
euroen er grundet denne positive udvikling op ad 1990’erne, hvor det også var der finnerne indgik i 
euroen.  
Derfor kan et eurosamarbejde give positive følger med sig ren økonomisk, da dette er set hos 
eksemplet med Finland. Man skal dog huske på, at hver økonomi er selvfølgelig forskellig, hvor det 
jo i Danmarks tilfælde har vist sig, at fastkurspolitikken er støttet op omkring finanspolitikken, der 
har vist sig stærk for Danmarks tilfælde. Så man kan ikke sige det for mange gange, at troværdigheden 
spiller en form for rolle.  
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I forbindelse med denne kurv viser det sig jo, at fra årene 1995-1999, at Danmark og Finland i sidste 
instans ikke skiller sig særlig meget an fra hinanden. Faktisk er det således, at det er den svenske 
gennemsnitlige inflation, der er mest værd at lægge mærke til. Det er selvfølgelig en anden snak, men 
det vigtigste er blot at fokusere på Danmarks situation og planer for pengepolitikken. Det har 
selvfølgelig så vist sig, at eurosamarbejdet for finnerne har været relativt positivt for deres økonomi, 
hvor også selv Økonomiministeriet i realiteten også er en form for fortalere for deres fordele ved 
samme valutafod som EU (Økonomiministeriet & Finansministeriet: 168-173).  
  Ud fra dette har vi jo undersøgt, hvad det har betydet for konkurrenceevnen med Danmarks 
fastkurspolitik, hvor det i virkeligheden viser en stabil og bedre konkurrenceevne end tidligere 
antaget. Dette pga., at faktorer som inflationen, lønudviklingen, produktionen etc. har vist sig at være 
i udvikling, hvor ved hjælp af finanspolitikken har dette også været understøttet tilstrækkeligt. Modsat 
andre lande som eksempelvis dem der er tager udgangspunkt i Sverige og Finland, viser det sig, at 
det ikke har været tilstrækkeligt for deres økonomier at føre denne form for fastkurspolitik som i 
Danmark. Dog mener Jesper Jespersen, at han godt kunne se i fremtiden, at Danmark overgik til et 
andet valutakurs system som eksempelvis den flydende valutakurs eller lign, da der ikke eksisterer 
økonomisk rationale på fastkurspolitikken længere. Dette udtrykker han således: ”Ja det kan jeg 
sagtens… Altså som sådan. Vi har ikke anset det for sådant et stort problem, grundet man nemlig har 
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udviklet de finansielle instrumenter så du kan lave valutakursdækning, forret kontrakter ehhm og der 
er ikke nogen, altså man kan ikke påvise sig svenskerne har en svagere økonomisk udvikling… Måske 
tværtimod… Polen, Tjekkiet har jo været meget mere succesfulde i gennem krisen end Danmark. Så 
den naturlige udvikling vil være som et minimum at man opbløder udsvingsmargnerne, men muligvis 
i en længere periode. Altså igen, nu taler jeg som økonom tager en mere flydende valutakurs fordi 
det tilsyneladende ikke skader udenrigshandlen”18. Det betyder selvfølgelig ikke, at det kan blive en 
realitet lige i forbindelse med, at Danmark begynder at føre en valutapolitik på baggrund af flydende 
valutakurser, men det kunne sagtens være noget helt andet. Fra Økonomiministeriets rapport 
fremlægges dette alternativ som et samarbejde inde i eurosamarbejdet; altså en fælles valutafod. 
Spørgsmålet er dog, hvad kan bidrage med et bedre valutasystem, end vi har gennemgået hidtil. Ifølge 
Økonomiministeriets udlægning, vil deltagelse af euroen have positive økonomiske effekter.. Her 
altså med fokus på virksomhedernes (danske) konkurrenceevne, men også forbrugernes købekraft. 
Faktisk også noget de fleste politiske partier er enige i, og som vi også vil berøre i diskussionen 
længere nede. I hvert fald præsenteres der i rapporten mange effekter, der er positive på økonomien. 
Nogle af effekterne, der påpeges i rapporten er: Reduktion af rentespændet, reduktion af 
vekselomkostninger (eller færre af dem i hvert fald), en meget lettere adgang til de diverse 
kapitalmarkeder etc. Vi vil gå i dybden med de disse og de resterende nævnt i rapporten, men inden 
der gøres dette påpeges det også fra Niels Thygesen, hvad et eurosamarbejde kan gøre ved 
konkurrenceevnen. Da vi spurgte ind til omkring virksomhedernes kurstab, svarede han således: ”Nej. 
Så ville virksomhederne slet ikke behøvet at bekymre sig, hvis de troede på selvfølgelig de faste 
arrangementer, det ville de nok gøre. Hvis Danmark eksempelvis gik med, så ville de kunne se helt 
bort fra behovet for at sikre sig i mod kursudsving i euro. Så længe der er en risiko for, at det kan 
svinge bare 2-2 ½ procent fra en centralkurs så bør en virksomhed sige: ”Ja vi må nok hellere dæk os 
ind under den risiko”. Det medfører nogle omkostninger, det medfører i virkeligheden også lidt 
omkostninger. De skal styre likviditet i to valutaer fx den indenlandske og så euroen, den 
internationale. Så der vil være nogle besparelser, det var også derfor formentlige at europæiske store 
virksomheder var de mest ivrige dengang, da euroen blev dannet for at den skulle dannes. Men der 
var ingen tvivl om, at der var en stærk interesse i at få centraliseret systemet. Og ikke alene fordi man 
troede det ville have en disciplinerede virkning på de lande, der kom med, men også i høj grad for at 
få konkrete besparelser, forenklinger i prisstrategi i konkurrencesituation og i likviditetsstyrke”19.  
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 Med andre ord lyder det som om, at han også kan se virksomhedernes fordel i at deltage omkring 
samarbejdet. Dels fordi, at virksomhederne slipper for en form for bekymring, men også de 
besparelser, der vil være omkring valutavekslinger m.m. som vi også kom ind på omkring dette med 
eksportpriselasticiteten. Faktisk i forhold til dette kan vi konkludere, at Niels Thygesen også er en 
tilhænger omkring dette omtalte samarbejde. Dette kan vi komme frem til ved hjælp af hans 
besvarelse omkring hans synspunkt omkring dette. Her svarer Niels Thygesen: ”Nej det mener jeg 
ikke, og jeg mener den burde være mindre. Den burde være nul, og her af mener jeg, at vi burde være 
med i Unionen. Men vi har selv valgt faktisk et meget snævret udsvingsbånd inden for et halvt procent 
i alt, en ¼ næsten på hver side af de her 7,46 ca.”20.  
 Så ifølge dette kan vi komme med en delkonklusion, der i virkeligheden peger hen i mod, at 
konkurrenceevnen vil være effektivt også ved et europæisk samarbejde. Vender vi tilbage til 
Økonomiministeriets rapport, nævnte vi jo de pågældende effekter rapporten fremhæver. Først og 
fremmest, at så længe Danmark har egen valuta, jamen så vil omkostningerne også være der i 
forbindelse med de økonomiske transaktioner med landende i eurosamarbejdet. Rapporten påstår, at 
de vekselomkostninger, der opstår ses som et økonomisk tab ikke blot for virksomhederne, men 
samfundet generelt. Disse omkostninger opstår jo ved, at man jo gennem handel må gøre sig det, når 
man handler med eurolande må der omveksles i den anden valuta. Den primære grund er, at rapporten 
pointere, at disse vekselomkostninger årligt kan spare 0,3 % af BNP, hvis en deltagelse af euroen var 
en realitet. I forhold til dette og i forlængelse her af, spekuleres der også i den valutausikkerhed som 
virksomhederne tager højt i betragtning. Dette er mere relevant i forhold til og grundlæggende 
gældende, når den fremtidige kurs skal tages i betragtning. Her af vil man også slippe for disse 
usikkerheder, hvis en deltagelse i euroen var en økonomisk politisk realitet, men dog udelukkende 
inden for eurolandende. En anden faktor på dette er også den her prisgennemsigtighed introduktionen 
af euroen kunne give den danske økonomi. Her skal det overvejes, at et eurosamarbejde gør det lettere 
at sammenligne identiske varer fra eurolandende, da disse varer vil være udtrykt i samme valuta. Ses 
der ude i markederne, jamen så virker det til ud fra rapporten af, at disse informationsforskelle på de 
inden- og udenlandske produkter påvirker virksomhederne (Økonomiministeriet & Finansministeriet 
2000: 111-115). Så disse faktorer vil helt klart undermineres, hvis man kan sige det således, hvis den 
danske økonomi var baseret op omkring et samarbejde med euroen. Faktisk også noget, Niels 
Thygesen påpeger med hensyn til et medlemskab i ØMO’en og ind i Unionen. Her siger han: ”…. 
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Jeg vil nok sige, at euroen er blevet lovlig svag i forhold til vores formål og interesser her på det 
seneste, men det er noget vi kan leve med så længe der er rimelige overgangsvis. Og derfor tror jeg 
ikke der er meget tvivl om man vil gøre det således…. Af politiske grunde har der også udviklet sig 
den arbejdsdeling, at nationalbanken har den begrænsede opgave at sikre, at vi har en fast valutakurs 
og det vil så sige, at den kan ikke føre rentepolitik og stabilisere den indre økonomi, men det er jo i 
Danmark jo så den øvrige økonomiske politik gøre og dvs. så finanspolitikken. Og det har den faktisk 
også gjort bedre end i mange af de andre lande, der er med i euro-området og det kan man så sige er 
en mængde af positive ting i at have en fastkurs snakkede vi jo med omkring det med at være med i 
Unionen, at der kan man godt mærke, hvis man kan mærke, at man driver væk fra en stabil 
finanspolitik, som sikrer udviklingen i nogenlunde jævn og pålidelig… Så giver det hurtigere 
problemer, hvis man er i et fastkurssystem end man er med i Unionen”21. Selv om, at han mener, at 
euroen er blevet lovlig svag i forhold til de interesser der har været osv., jamen så finder han det 
stadig effektivt ”og det er noget vi kan leve med så længe der er rimelige overgangsvis” som han 
nævner det. Dog giver han også endnu en begrundelse, der baseres på den stærke danske finanspolitik 
i forhold til ham. Dog alt i alt, hvis vi skal komme med en delkonklusion på dette, vil det altså ifølge 
Økonomiministeriets rapport have en effektiv udvikling og konkurrenceevne, hvis dette 
eurosamarbejde kunne lade sig gøre. Problemstillingen er blot, at det er de politiske kræfter, der skal 
sørge for dette; om det overhovedet skal blive en realitet eller ej.  
5.3) Belysning og besvarelse af diskuterende arbejdsspørgsmål del 3 
Som belyst ud fra arbejdsspørgsmålet ”Er det frygten for ændringer og uvidenhed om, hvad det kan 
føre til i fremtiden, at man vælger at udføre pengepolitikken som man altid har gjort?”, kræver dette 
mere end blot en belysning, men en dybere nedgravning af, hvad de politiske kræfter har tilføjet og 
deres holdninger til dette spørgsmål hidtil har været. Da den sidste beslutningstagen tages herfra, må 
dette for os forstås således, at de politiske kræfter i virkeligheden har en større magt på disse 
beslutninger som på samme vis andre politisk relaterede problemstillinger. Dette bekræftes også fra 
vores interviewperson Niels Thygesen, men også Jesper Jespersen. Hvis vi tager Niels Thygesens 
svar ud fra spørgsmålet omkring de politiske kræfter og hvad de har at sige, giver han også svaret:  
”Selvfølgelig. Det har de så længe der er en valutakurspolitik af en eller anden slags. Så længe man 
ikke har opgivet den ved at låse sig inde i en møntunion så er der selvfølgelig valutapolitik. Og der 
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er det altid Centralbanken eller sludrer Finansministeriet, der har det afgørende ord. Selvfølgelig hører 
man lige Nationalbanken om: ”Nå, men hvad mener i med de her”? Og den slags og sådan noget 
inden man foretager sig noget, men det er i alle lande, der har haft et lignende system de politiske 
myndigheder i sidste instans, der har ansvaret. Det er det egentlig man kan sige om Europa, men det 
kommer jo ikke ind på billedet”.22 
Jesper Jespersen, vores anden interviewperson kommer ligeledes ind på det med nogenlunde samme 
svar: ”Jamen bestemt, men der skal du jo igen huske på, hvad jeg startede med at sige; fastkurspolitik 
er først og fremmest en politisk beslutning som i en varierende grad kan underbygges med økonomisk 
rationale. Men altså det er politikernes ret til at gøre ”what ever”, hvis bare de er blevet gjort 
opmærksomme på de økonomiske konsekvenser af det. Det jeg opponerer imod er de som siger: Ja 
det kan godt være at politikken kan fungerer, hvis bare de og disse forudsætninger og lønnen bliver 
mere fleksibel osv. og derfor vil det ikke have nogle omkostninger for at føre fastkurspolitik. Jo! Det 
vil have omkostninger at føre fastkurspolitik og tell them. Så kan de sige til folk: Jamen vi synes det 
er så vigtigt at vi er tæt integreret med Europa og det er en del af vores Europa-politik og vi er parate 
til at betale den pris det koster. Fint så ved vi ligesom, hvad vi snakker om”.23  
Nu, når vi også har fået konkluderet, at de politiske kræfter reelt set fra disse to økonomer i 
virkeligheden ”overruler” den økonomiske rationalitet må vi vel gå til de politiske aktører for at 
undersøge, hvad belægget for at føre pengepolitikken som man hidtil har gjort. Dette kan man i 
virkeligheden se fra Poul Nyrup Rasmussens regering med Marianne Jelved som Økonomiminister, 
men også frem til de blå orienterede politiske kræfter, men her vil regering som betegnelse være bedre 
at betegne dem, da det er reelt regeringernes beslutninger/holdninger, der undersøges. Spørgsmålet 
er nu om vores to økonomers påstand stemmer overens og mere specifikt Jesper Jespersens. Her 
tænkes mere specifikt på det Jesper Jespersen fremhæver som ”økonomisk rationalitet”, som ifølge 
ham politikerne afviser frem for de politikernes beslutninger. Hvis vi blot skal finde det mest 
relevante af citatet frem, så der ikke er tvivl om, hvad der snakkes om: ”Jamen bestemt, men der skal 
du jo igen huske på, hvad jeg startede med at sige; fastkurspolitik er først og fremmest en politisk 
beslutning som i en varierende grad kan underbygges med økonomisk rationale. Men altså det er 
politikernes ret til at gøre ”what ever”, hvis bare de er blevet gjort opmærksomme på de økonomiske 
konsekvenser af det”.  
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  Tager vi udgangspunkt i de offentlige Q/A (spørgsmål/svar) papirer stillet til daværende 
økonominister Marianne Jelved 31-05-2000 stillet af Frank Dahlgaard kan man ikke udelukke, at 
denne tillid eller retter sagt med andre ord måske overgang ikke kan ses realiseret på baggrund af 
hendes svar. Her må man også tage udgangspunkt i, at det i sidste ende giver en repræsentation af, at 
det er en helhedsbesvarelse af den daværende Socialdemokratiske regering, med Poul Nyrup 
Rasmussen som statsminister fra 1993-200124. Frank Dahlgaard, der er Cand.polit. og været medlem 
af Folketinget fra 1994-2001, hvor han i dag er kandidat for Liberal Alliance25, stiller spørgsmålet til 
daværende økonomiminister, der blandt andet omhandler en overgang fra fast til flydende 
valutakurspolitik. Spørgsmålet ordret lyder: »Hvorfor har regeringen betegnet de økonomiske 
vismænds antydning af, at det kan være værd at overveje at overgå fra den nuværende fastkurspolitik 
til en flydende valutakurspolitik som »ren teori«, når Sverige rent faktisk fører en sådan valutapolitik 
- oven i købet med succes og lav rente til følge?«.26 
Tages en grundig analyse eller vurdering for den sags skyld af, hvad der udtrykkes ud fra hendes svar 
kan der ikke afvises, at spørgsmålet om ændringer ikke er et ”populært” forslag for hende, og især 
ikke til overgang til en flydende valutakurs som man har i Sverige.  Dette begrunder hun til gengæld 
også, og tager udgangspunkt i den situation Sverige har været under i forbindelse med en voldsom 
krise i 1992-1993. Dette pointeres af Marianne Jelved i dokumentet således: ”En voldsom økonomisk 
krise i 1992 og 1993, hvor produktionen og beskæftigelsen faldt, og arbejdsløsheden steg kraftigt, har 
betydet, at perioden fra 1994 og frem naturligt nok har været en opgangsperiode, hvor der i 
økonomien har "været plads" til en stor fremgang”.27 
Ud fra hendes udsagn kan det ikke afvises, at pga. en voldsom krise og herefter fra perioden 1994 og 
frem har haft en opgangsperiode skyldes, at Sveriges økonomi har været så langt nede, at der naturligt 
forekommer en opgangsperiode. Dog tages der ikke betragtning for Marianne Jelved, om Sveriges 
økonomiske krise måske skyldtes noget helt andet. Fordi, hvis man kan se, at der fra 1994 og frem 
har været en opgangsperiode og en stor fremgang, må der vel være noget der tyder på, at det har løst 
Sveriges valutapolitik at gå fra den påtvungne opgivelse af fastkurspolitikken i 1992. Så Spørgsmålet 
er her, om Frank Dahlgaard så ikke problematiserer en vigtig pointe, når regeringen betegner den 
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ifølge ham som >>ren teori<<. Som han påpeger og som det ses fra hans side af, fungerer den 
flydende valutakurs som Sverige forløber med succes og lav rente til følge.  
Dog må man gå ud fra, at det Marianne Jelved mest forholder sig til er at kigge på Danmarks situation 
og hvordan, at den har forholdt sig i op- og nedture. Dette fastlår hun, hvor det primært er et af hendes 
stærkeste argumenter for, at selv om at det går godt og forløber med succes, jamen så har Sverige 
endnu ikke været afprøvet i nu under et fuldt konjunkturforløb for økonomien i modsætning til 
Danmark. Anses det ud fra Marianne Jelveds synspunkt må det grundlæggende fra hendes 
udgangspunkt og den daværende regerings være således, at hun holder fast på, at det altså fungerer 
og kan fungere således som der føres pengepolitik på. Der skal ikke forekomme nogle ændringer, 
hvis det står til hende, da hun betegner Danmarks situation i forhold til Sveriges, (der fører flydende 
valutakurspolitik): ”Den svenske inflationsmålsætning mangler således at blive "afprøvet" under et 
fuldt konjunkturforløb for økonomien, herunder i særdeleshed en nedgangsperiode eller en situation 
med risiko for overophedning af økonomien. Det er i modsætning til Danmark, hvor man har 
"afprøvet" fastkurspolitikken under såvel op- som nedture”28. Som udgangspunkt kan det godt virke 
ret simpelt, at man følger, hvad man altid har gjort, men i forbindelse med vores to interviews vi har 
foretaget os virker det til, at der ikke er så mange, der fører den her form for valutapolitik som 
Danmark gør. Tager vi et udpluk fra det ene interview fra Jesper Jespersen mener han jo, at ERM-II 
aftalen i dens grundlæggende form +/- 15 procent simpelthen ideelt, og der ingen grund til at det 
skulle ændres. Problemerne er opståen grundet denne restaktive aftale, der har gjort, at 
udsvingsbåndende kun må svinge +/- 2 ¼ procent. Dette anses ud fra disse to svar i forbindelse med 
vores samtale med ham: ” Og derfor er ERM-ll samarbejdet i den grundlæggende form +/- 15 procent 
simpelthen ideelt. Så der er ingen grund til at ændre”. Da vi spørger ham mere indtil om at der ingen 
grund til at ændre det, svarer han: 
”Jamen altså vi har jo indgået en mere restaktiv aftale med ECB, men det er ganske unødvendig fordi 
grundstrukturen er +/- 15 procent. Den mere restaktive udsving er jo indgået af politikerne ligesom 
et, hvad skal man sige venteværelset til euroen fordi de har et politisk ønske om at binde den danske 
valuta til euroen og det er jo et politisk ønske som ikke kan ligesom begrundes økonomisk rationelt”. 
Så i virkeligheden, viser det sig også fra Jesper Jespersen, at blot ændringen fra dens grundstruktur 
er et væsentlig og aktuelt problem, og derfor han mener, at de omtalte problemer og den aktuelle pres 
på kronen er opstået. Så for Jesper Jespersens synspunkt er det allerede aktuelt snak om en ændring 
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ud fra ændringen af grundstukturen og over til en mere restaktiv aftale. Altså en aftale, der ikke 
behøves overhovedet. Så her faktisk eksisterer der en enighed, men alligevel ikke da han dog mener, 
at det også kan være nyttigt at føre den her flydende valutakurspolitik i nogle andre situationer. 
Eksempelvis siger han, da han bliver spurgt ind til dette således: ”Men får vi pludseligt en 
landbrugskrise sådan så at halvdelen af den danske landbrugseksport forsvinder, eller Nordsøfelterne 
eksploderer jamen så er det er det da det eneste fornuftige, det er da se at få devalueret sådan så man 
gør resten af økonomien mere konkurrencedygtig og kan fylde hullet op på den manglende 
landbrugseksport eller manglende olieeksport. Altså, hvis der sker noget dramatisk”29. Man for en 
forståelse af, at der både kan være positive og negative aspekter af begge valutasystemer, hvor 
spørgsmålet hviler på om det i virkeligheden handler om, at det er forskelligt, hvordan det forholder 
sig fra land til land. På den baggrund kan det her af godt forstås, at de politiske kræfter så er fortalere 
for, at det skal fungere på den måde det altid har fungeret bedst på. Dog skal dette ikke afvises, at der 
fra økonomer godt kan ses en ændring, også for Danmarks tilfælde. Her er der igen tale om Jesper 
Jespersen, som godt kan se denne ændring ske. Dette bl.a. pga. de finansielle instrumenters udvikling, 
men også eksempelvis som der blev påtalt i hans ovenstående citat i forhold til, at hvis der opstår 
dramatiske kriser på nogle bestemte markeder. Dog, hvis vi skal se Jesper Jespersens vurdering, 
fremlægger han det således: ”Ja det kan jeg sagtens… Altså som sådan. Vi har ikke anset det for 
sådant et stort problem, grundet man nemlig har udviklet de finansielle instrumenter så du kan lave 
valutakursdækning, forret kontrakter ehhm og der er ikke nogen, altså man kan ikke påvise sig 
svenskerne har en svagere økonomisk udvikling… Måske tværtimod… Polen, Tjekkiet har jo været 
meget mere succesfulde i gennem krisen end Danmark. Så den naturlige udvikling vil være som et 
minimum at man opbløder udsvingsmargnerne, men muligvis i en længere periode. Altså igen, nu 
taler jeg som økonom tager en mere flydende valutakurs fordi det tilsyneladende ikke skader 
udenrigshandlen”.30 
Her påpeges nemlig spørgsmålet om kriser og i forbindelse med, hvordan de forskellige lande med 
forskellige valutasystemer har klaret sig. Jesper Jespersen påpeger nemlig, at Polen og Tjekkiet har 
været meget mere succesfulde i gennem krisen end Danmark, og at Sverige bl.a. tværtimod har en 
svagere økonomisk udvikling end Danmark, altså ikke noget man kan påvise i hvert fald. Så i hvert 
fald må det antages for, at økonomerne viser sig at være dem der vejleder omkring det ”økonomiske 
rationale” som Jesper Jespersen kalder det, men at dette aspekt ikke altid falder over ens med 
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politikernes beslutninger. Derfor kan det godt siges, at Marianne Jelved selvfølgelig under ledelse af 
Poul Nyrup Rasmussens regering uden tvivl på baggrund af bl.a. Sveriges situation i forhold til 
Danmarks ikke vil se en snak om ændringer i øjnene, selv om det ud fra Frank Dahlgaards perspektiv 
kan være, at han har en pointe. Dette som han selv påpeger om Marianne Jelveds syn på dette og, 
hvad der svares fra Marianne Jelved, at der nemlig ligger mere bag end, hvad det lyder fra Frank 
Dahlgaards side af.  
Tages der den næste regering i betragtning, som i realiteten strækker sig fra november 2001-2011, 
hvor et skift mellem statsministeren Anders Fogh Rasmussen og Lars Løkke Rasmussen den 
resterende tid i fra 2009-2011 tager over anses det således, at der fremlægges nogenlunde samme 
holdning omkring spørgsmålet om Danmarks pengepolitik. Her tages også udgangspunkt i et Q/A, 
hvor det er daværende finansminister Claus Hjort Frederiksen, der står bag besvarelsen. I sin 
besvarelse på spørgsmålet omkring en redegørelse for fordele og ulemper ved både fastkurspolitikken 
og ved nabolandet Sveriges flydende valutakurs, deler han sin besvarelse op i to dele. Med en god 
orden, kan det generelle spørgsmål godt ordciteres: ”Ministeren bedes redegøre for fordele og 
ulemper ved den danske fastkurspolitik i forhold til euroen og fordele og ulemper ved ligesom 
Sverige, at lade kronen flyde frit over for euroen på samme måde som overfor dollars, yen mv.”. 
Tages et kig på det gennerelle svar, er den væsentligste pointe at deltagelse i eurosamarbejdet vil være 
en økonomisk og politisk fordel for Danmark i forhold til fastkurspolitikken. Faktisk præsenteres der 
fra den daværende finansminister en række argumenter fra hans vedkommende om, hvorfor man 
holder fast i pengepolitikken som man altid har gjort. Her er der i realiteten ikke nogle uenighed i 
mellem den daværende regering som præsenteret med Marianne Jelved og den som overtog fra 2001-
2011 med Claus Hjort Frederiksen. Dette kan suppleres med disse to givne citater fra Claus Hjort 
Frederiksen:  
1) ”Danmark indførte fastkurspolitikken for over 25 år siden … Der er stor politisk støtte til 
fastkurspolitikken. Den samlede økonomiske politik bygger på – og indeholder derfor ikke mulighed 
for brud på – fastkurspolitikken”.31 
2) ”Men der er ikke kendskab til politiske ønsker om eller økonomiske begrundelser for at opgive 
fastkurspolitikken, især ikke når dansk økonomi er stærk”.32 
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Det kan ikke afvises, at noget af det Claus Hjort Frederiksen siger i forhold til de økonomiske 
begrundelser er en forkert påstand (det kan vi vende tilbage til), men hvis vi forholder os til essensen 
af det han påpeger, virker det til at der blandt de politiske kræfter eksisterer en form for konsensus i 
blandt dem. Så dette er i virkeligheden også en indikation af, at kan man fastholde den danske 
økonomi stabil i en vis forstand i den måde man har gjort det på for over 25 år siden, jamen så er der 
ingen grund til ændringer til et andet valutasystem. Faktisk kunne man i det her tilfælde stille 
spørgsmålet således, hvorfor ændre valutakurspolitik, når det reelt set ud fra deres betragtninger 
fungerer/har fungeret stabilt? Dog i virkeligheden gives det udtrykt sidst i dokumentet fra også Claus 
Hjort Frederiksen, at man ikke vil overgå til en flydende valutakurs, da det ud fra hans vurderinger er 
bedst at bibeholde fastkurspolitikken frem for en flydende valutakurs. Dette kan ses ud fra 
nedenstående udpluk: ”Hvis Danmark førte en anden politik end den konsekvente fastkurspolitik, og 
brugte denne alternative politik til at gå over til flydende kurser, ville man dog muligvis på meget 
lang sigt kunne opnå en omtrent lige så gunstig økonomisk udvikling som under fastkurspolitikken, 
men i en længere overgangsperiode med opbygning af troværdighed om den nye politik må den 
vurderes at være en klar ulempe i forhold til fastkurspolitikken”.33 
  Det bemærkelsesværdige er det afsluttende i citatet fra påstanden. Vi skal ikke gøre os kloge på om 
det passer eller ej, men spørgsmålet bør vende tilbage til i forhold til vores arbejdsspørgsmål omkring 
ændringerne og fremtiden. I slutningen af citatet siger han ”Men i en længere overgangsperiode med 
opbygning af troværdighed om den nye politik må den vurderes at være en klar ulempe i forhold til 
fastkurspolitikken”. Det væsentligste for os er at give udtryk for omkring spørgsmålet om, når 
spørgsmålet kommer om ændringer og fremtiden, hvad der reelt tænkes. I hans optik kan det 
simpelhent ikke tænkes nemlig, at det kan lade sig gøre for Danmark, med begrundelse af 1) en 
længere overgangsperiode og 2) opbygning af troværdighed, at dette ses som en ulempe. Dette må jo 
vendes tilbage til de repræsentative økonomer, for at høre deres mening omkring dette.  Vender vi 
tilbage først og fremmest til Claus Hjort Frederiksen udtalelse omkring de økonomiske begrundelser, 
har vores ene interviewperson et andet synspunkt.. Han nemlig begrunder med økonomisk 
rationalitet. Jesper Jespersen antyder: ”Jamen altså vi har nok taget en række af spørgsmålene jo 
allerede nu, men som du kan se jo eller, når du snakker med en økonom jamen så kan man sige det 
økonomiske rationale for fastkurspolitik er i stigende grad blevet svækket”34. Og videre bygger han 
det op ad denne argumentation: ”Og det er jo sådan set det, vi har oplevet her de sidste måneder i et 
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spekulativt angreb med hensyn til at få revalueret kronen og omvendt et ehhhmmm, jamen der har 
man jo også set, at der er andre sammenhæng: Et spekulativt angreb mod en valuta med hensyn til at 
devaluere og det er netop det pga. den her finansielle turbulens eller aktivitet, at man skal have et 
mere fleksibelt system, hvis man overhovedet vil have en fastkurs så skal man have en mere fleksibel 
system… Og det kan godt være, at +/- 2 ¼ var udmærket i 70’erne da det blev defineret da man havde 
kapitalkontrol, men i dag bliver man nød til at have et system som kan fange spekulative bølger op 
og det vil altså sige acceptere bevægelser i selvvalgt fast valutakurs på +/- 15 eller +/- 10”.35 
I virkeligheden kunne man tage en del andre bemærkelser, men lige det her er i realiteten nok for at 
fastgøre, at der altså stilles spørgsmålstegn grundet økonomiske begrundelser. Det skal dog siges, at 
Jesper Jespersen også anser fastkurspolitikken som det perfekte system, som vi fremgjorde længere 
oppe, men at med den repræsentative ERM-II aftale ikke er fleksibelt nok og derfor også ser 
spekulationerne og pressen på kronen som noget, der handlede om spørgsmål om tid. Dog betyder 
dette ikke, at hvis vi skal vende tilbage til den daværende finansminister Claus Hjort Frederiksen, at 
det altså ikke er noget let det her med valutakurspolitikken. Det skal dog præsenteres, at han 
selvfølgelig har en helt anden holdning omkring fastkurspolitikken som han præsentere for i starten 
af Q/A papiret. Reelt ses anses et alternativ eller anden form for valutapolitik som noget usædvanligt 
som klargjort ovenstående, men man kan ikke afvise, at der eksisterer en anden form for holdning 
end den tidligere regering med Marianne Jelved som Økonomiminister (som det blev kaldt dengang). 
For at klargøre det yderligere, kan dette statement måske tydeligøre det yderligere: ”En anden penge- 
og valutakurspolitik end den danske fastkurspolitik kunne være en politik, hvor man annoncerer en 
fast kurs over for euroen, men hvor man samtidig reelt opererer med muligheden for at opgive den 
faste kurs og eventuelt også bruger muligheden. Det var en sådan politik, Danmark førte i en årrække 
frem til indførelsen af fastkurspolitikken i 1982, og som var en hovedårsag til balanceproblemerne i 
dansk økonomi. Denne politik var ikke en fordel før 1982, den ville ikke have været en fordel fra 
1982 til nu, og det er usandsynligt, at der i fremtiden skulle kunne opstå situationer, hvor det er en 
fordel at opgive den konsekvente fastkurspolitik og starte forfra med at opbygge troværdighed om en 
ny politik. En ny politik kunne være devalueringspolitik eller flydende kurser”36. Dog præsenterer 
Claus Hjort Frederiksen den holdning omkring, at et samarbejde med euroen (eurosamarbejdet) og 
deltagelsen i euroen kunne være en fordel i forhold til fastkurspolitikken. Dette understøtter han med 
en del pointer, og hvor det i virkeligheden fortæller offentligheden, hvad denne daværende regerings 
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holdning er omkring pengepolitikken. I virkeligheden deles denne holdning med vores anden 
interviewperson fra Københavns Universitet, Niels Thygesen. Niels Thygesens synspunkt stemmer 
over ens med Anders Fogh Rasmussen og Lars Løkke Rasmussen, da vi i forbindelse med omkring 
en snak omkring udsvingsbåndene, kom ind på dette svar (Niels Thygesen): ”Nej det mener jeg ikke, 
og jeg mener den burde være mindre. Den burde være nul, og her af mener jeg, at vi burde være med 
i Unionen. Men vi har selv valgt faktisk et meget snævret udsvingsbånd inden for et halvt procent i 
alt, en ¼ næsten på hver side af de her 7,46 ca.”.37 
Så her af kan det konkluderes, at der faktisk ud over fastkurspolitikken eksisterer en form for et 
alternativ, at man fra disse to parters side af gerne vil ind i eurosamarbejdet og ØMO’en. 
Problemstillingen er blot, som de kommer ind på, hvor det eneste reelle bedst fungerende system er 
fastkurspolitikken, da EU’s forventninger ikke stemmer over ens med Danmarks (økonomisk). Derfor 
vi måske også anser, at de (Claus Hjort Frederiksen og Niels Thygesen) stadig holder fast på, at det 
er den, der er det bedste for Danmarks pengepolitiske fremtid. Dette kan vedlægges ved hjælp af 
belæg ud fra disse to udsagn fra hhv. dem begge: ”Danmark indførte fastkurspolitikken for over 25 
år siden, og den har været en succes, netop fordi vi konsekvent har forsvaret kronens faste kurs under 
diverse danske og europæiske kriser. Det forhold, at fastkurspolitikken er konsekvent og troværdig, 
betyder blandt andet, at omkostningerne ved at stå uden for euroen – især spekulation og 
rentestigninger under kriser – reduceres. Der er stor politisk støtte til fastkurspolitikken. Den samlede 
økonomiske politik bygger på – og indeholder derfor ikke mulighed for brud på – fastkurspolitikken” 
(Claus Hjort Frederiksen)38. Og: 
”Jeg tror vi vil holde fast meget længe. Ikke blot af økonomiske grunde fordi den har virket stort set 
fornuftigt fint indtil nu. Jeg vil nok sige, at Euroen er blevet lovlig svag i forhold til vores formål og 
interesser her på det seneste, men det er noget vi kan leve med så længe der er rimelige overgangsvis. 
Og derfor tror jeg ikke der er meget tvivl om man vil gøre det således…. Af politiske grunde har der 
også udviklet sig den arbejdsdeling, at nationalbanken har den begrænsede opgave at sikre, at vi har 
en fast valutakurs og det vil så sige, at den kan ikke føre rentepolitik og stabilisere den indre økonomi, 
men det er jo i Danmark jo så den øvrige økonomiske politik gøre og dvs. så finanspolitikken. Og det 
har den faktisk også gjort bedre end i mange af de andre lande, der er med i Euro-området og det kan 
man så sige er en mængde af positive ting i at have en fastkurs snakkede vi jo med omkring det med 
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at være med i unionen, at der kan man godt mærke, hvis man kan mærke, at man driver væk fra en 
stabil finanspolitik, som sikrer udviklingen i nogenlunde jævn og pålidelig… Så giver det hurtigere 
problemer, hvis man er i et fastkurssystem end man er med i Unionen” (Niels Thygesen).39  
  Det interessante er her, at de begge selvfølgelig står fast ved, at det er det ideelle for den danske 
valutapolitik og pengepolitik generelt, at det er noget de politiske kræfter står og kæmper ved skal 
være udgangspunktet for den danske valutapolitik. For Claus Hjort Frederiksen først og fremmest 
handler det om den troværdighed og fungeringskraft det har givet de sidste 25 år. Dog påtaler vores 
ene kontaktperson vi har med at gøre nu, at det, der selvfølgelig vil give de bedst mulige fordele, at 
gå med i Unionen. Hvis der skal tilføjes en anden vinkel på dette er Jesper Jespersen også en, der har 
set denne vinkel. Faktisk er det det første han påtaler i vores interview, der er formålet med Danmarks 
pengepolitik. Jesper Jespersen fremhæver denne påstand omkring hvordan man kan tolke disse 
udsvingsbånd, Danmark valgte at reducere til en mere restaktiv aftale med ECB med 2 ¼ procent til 
noget bestemt. Her mener han, da vi spørger ind til dette i forhold til omsvingsbåndende 2 ¼ procent: 
”For det første kan du tolke det altså som sagt som et politisk ønske om at bringe kronen ind i det 
Europæiske samarbejde, politisk ønske. Det er simpelthen politik og politik kan være mange andre 
hensyn end økonomisk rationalitet”40. Ud over dette, udtrykker han det også i starten, da han skal 
forklare Danmarks interesser. Dette vælger han at gøre ved at påpege: ”Jaa Danmarks interesse er vel 
sådan set have sin egen valuta fordi de her vilkår ikke er opfyldt, men vi handler meget med Europa 
så derfor vil jo Europa være langt bedre at foretrække frem for USA... Men vi er på en række punkter 
forskellige fra USA eller undskyld fra Europa og derfor skal man have en fastkurs og have mulighed 
for at tilpasse den. Altså en fast, men fleksibel. Og derfor er ERM-II samarbejdet i den grundlæggende 
form +/- 15 procent simpelthen ideelt. Så der er ingen grund til at ændre”41. Endvidere i forhold til de 
udsvingsbånd påpeget ovenstående, kommer han ind på det således: ”Jamen altså vi har jo indgået en 
mere restaktiv aftale med ECB, men det er ganske unødvendig fordi grundstrukturen er +/- 15 procent. 
Den mere restaktive udsving er jo indgået af politikerne ligesom et, hvad skal man sige venteværelset 
til euroen fordi de har et politisk ønske om at binde den danske valuta til euroen og det er jo et politisk 
ønske som ikke kan ligesom begrundes økonomisk rationelt.42 
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  Det Jesper Jespersen reelt set prøver at illustrere her er, at for det første 1) at de politiske kræfter, 
der har den reelle magt omkring, hvordan pengepolitikken håndteres, om det er pga. økonomisk 
rationalitet (m.a.o. det rent naturlige økonomisk) eller ej. 2) Det Jesper Jespersen pointere omkring, 
at den her udsvingsbåndsaftale 2 ¼ procent i virkeligheden handler om, at man vil nærme sig Europa 
og samarbejdet her i, men pga. nogle bestemte vilkår ikke er opfyldt (beskrives om lidt nedenstående), 
vil man stadig fastholde egen valuta og her i gennem ved hjælp af fastkurspolitikken opretholde en 
form for integration. I virkeligheden påpeges dette også ud fra Niels Hjort Frederiksen, når han siger: 
”Dermed er kronen reelt én og samme valuta som euroen, blot med en anden regneenhed, hvor vi 
ganger alle beløb med den faste kurs på 7,46 kroner per euro”43. Fortsætter vi i forbindelse med det 
her punkt i samme spor, så er den her restaktive aftale en vigtig ting at koncentrere sig om, fordi det 
er her, at Jesper Jespersen sætter sin kritik. Han mener, at ERM-II aftalen i sin grundstruktur på +/- 
15 procent reelt sæt er et perfekt system, men pga. den her indgriben og reaktive aftale politikerne 
har indgået er grunden til den spekulation, som er opstået og har været før i tiden også. Så derfor ses 
den her form for at vedlige blive omkring det man altid har gjort som en kerneværdi, hvis man kan 
sige det sådan pga. det altid har fungeret således. Så kan snakken om medlemskab i Unionen osv. 
sættes til siden, men for nogle politikere ses det som fordele (ligesom Claus Hjort Frederiksen), og 
andre (som Poul Nyrup Rasmussens regering) have en holdning omkring, at det skal fastholdes som 
det gjordes dengang; altså at valutapolitikken skal fastholdes op omkring fastkurspolitikken til 
euroen.  
5.3.1 Policy-processer omkring valutapolitikken 
Som det er beskrevet i teoriafsnittet indeholder policy processerne fire faser, hvor i den aktuelle 
proces for en sag som dansk fastkurspolitik i nutidens tilfælde hellere må kategoriseres i kategorien 
policy eveluation; altså evalueringsfasen. Som undersøgelsen fortæller os viser er det ikke fordi, at 
der ikke er nogle policy omkring dette, men spørgsmålene, der mere dukker op omkring de diverse 
politikere læner sig mere op ad det vi også vil kalde evalueringsspørgsmål, hvor man vender det 
tilbage til de tidligere processer. Dog som det ser ud nu ser det ikke ud til, at der kommer de helt store 
ændringer på valutapolitikken, selv om den her spekulation over fastkurspolitikken har været endnu 
mere aktuel i starten af dette år. Dette antyder faktisk både vores kontaktpersoner (interviewpersoner), 
de politikere omkring de to vedlagte Q/A papirer, der præsenterer henholdsvis de to Økonomi- og 
Finansministres syn på omkring dette. Selv om, at der er tre regeringsperioder mellem disse to; 
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Marianne Jelved og Claus Hjort Frederiksen, så er der stadig en enighed omkring at vedligeholde den 
danske valutapolitik omkring fastkurspolitikken. Claus Hjort Frederiksen syn er dog, at han ser en 
fordel i eurosamarbejdet, men afviser ikke at fastkurspolitikken har været det mest oplagte for 
Danmarks generelle pengepolitik. Dette kan vi jo igen med god grund argumentere for, når han siger: 
”Danmark indførte fastkurspolitikken for over 25 år siden, og den har været en succes, netop fordi vi 
konsekvent har forsvaret kronens faste kurs under diverse danske og europæiske kriser. Det forhold, 
at fastkurspolitikken er konsekvent og troværdig, betyder blandt andet, at omkostningerne ved at stå 
uden for euroen – især spekulation og rentestigninger under kriser – reduceres. Der er stor politisk 
støtte til fastkurspolitikken. Den samlede økonomiske politik bygger på – og indeholder derfor ikke 
mulighed for brud på – fastkurspolitikken”44. Blot fordi, at han kommer med denne bemærkning, 
viser det sig alligevel som vi har opklaret længere oppe, at han gerne kunne se et samarbejde med 
EU, der ud fra hans udgangspunkt kun medfører fordele med sig. Problemstillingen opstår i det 
tilfælde ud fra vores økonomer, at det bare ikke er et godt tidspunkt, og Europa stadig ikke lever op 
til Danmarks krav. Vores to økonomer eksempelvis håndterer det begge to ud fra samme synspunkt, 
men ud fra hver deres grunde til at gå ind i det Europæiske fælleskab. Dette kan vi vende tilbage til, 
men i forhold til evalueringerne som vi er inde på kan vi jo observere, at det altså er det der foregår, 
når disse politikere som har posten som enten Økonomi- eller Finansministre bliver spurgt omkring 
den nuværende situation eller, at de bliver bedt om at forklare de forskellige fordele og ulemper etc. 
Det er vel også det naturlige i blandt de forskellige partier, at der bliver evalueret omkring dette, da 
forskellige holdninger eller måske synspunkter omkring detaljer altid kan være til stede. Eksempelvis 
udtrykker finansministeren Marianne Jelved ikke nøjagtig det samme som Claus Hjort Frederiksen. 
Så kan der spekuleres i, at det ikke er samme spørgsmål, der bliver stillet til hver part osv., men der 
kan i hvert fald spekuleres i, at der udelukkende snakkes omkring fastkurspolitikken. Poul Nyrup 
Rasmussens parti, Socialdemokraterne støtter i hvert fald ideen omkring en fælleseuropæisk 
valutasamarbejde. Så på baggrund af dette og den regering Marianne Jelved er finansminister for, 
findes den samme enighed som hos Claus Hjort Frederiksen. Inde i folketingets hjemmeside omkring 
Socialdemokraterne kan man dog konkludere, at begrundelsen ligger som den samme hos de 
økonomer vi har snakket med, eller en af dem i hvert fald Jesper Jespersen. Ordfører på området; 
Morten Bødskov påpeger: ”De nuværende forbehold begrænser imidlertid Danmarks deltagelse i 
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udviklingen af EU”45.  Altså med andre ord, hvis det kunne lade sig gøre, ville de og Claus Hjort 
Frederiksen gerne knytte en fast kurs over for euroen ved at gå ind i samarbejdet, men da forholdende 
ikke er tilgængelige, føres dette først og fremmest som en fastkurs, men blot med egen valuta, nemlig 
kronen. Dette viser også, at det Claus Hjort Frederiksen påpegede omkring den politiske enighed der 
er på området sådan set godt kan begrundes ud fra belæg, og at det viser, at der er en vis enighed 
omkring dette emne. Dette viser også, at der i og omkring fastkurspolitikken, kan være nogle 
uenigheder stadig væk. Og dette kan være eksempelvis omkring grundstrukturen, hvor det er, Jesper 
Jespersen er en tydelig kritiker inden for dette område. Omkring politikerne eksisterer der sikkert en 
del andre strukturelle enigheder/uenigheder, men man er altså ikke i tvivl omkring, at det er 
fastkurspolitikken som den har forløbet omkring begyndelse af 80’erne, der er det rette for dansk 
penge- og valutapolitik. Dette er også Jesper Jespersen vurdering, at fastkurspolitikken er det bedste 
for Danmarks økonomiske situation, pga. dens indre struktur omkring økonomien. Dog som vi har 
påpeget tidligere, er det udelukkende udsvingsbåndene han forholder sig kritisk til, og er også det der 
er grunden til, at man har disse spekulationer som man har i dag, altså ifølge ham. Dette kan vi igen 
ud fra dette påpege: ”Der er i praksis ingen lande som har en fastkurspolitik … Og derfor er ERM-II 
samarbejdet i den grundlæggende form +/- 15 procent simpelthen ideelt. Så der er ingen grund til at 
ændre”46. Her tydeliggøre han det, at altså ERM-II aftalen, med andre ord den form for, hvordan 
Danmark fører valutakurspolitik i dag, det ideelle og at ændringerne ikke skal forekomme her af. Da 
vi spørg ham mere ind til dette, omkring, at der ingen grund til at ændre osv. uddyber han: ”Der er 
ingen grund til at ændre det. Problemerne i Danmark er opstået fordi vi har snævre bånd; Vi har +/- 
2 ¼ procent, det ved jeg ikke om du er klar over?”47. Så her af kan man helt klart konkludere, hvad 
hans kritik går på. Ydermere det viser det også, at man blandt økonomer (eller i hvert fald de to vi 
har fået fat i), at det selvfølgelig ikke er nogle ulempe, at føre denne her form for fastkurspolitik, ej 
heller indgå i det europæiske samarbejde, men der skal være en form for sikkerhed, hvis Danmark 
skal indgå dette. Og dette har økonomerne set, at hvis man går ind i Unionen, vil det i dag føre nogle 
negative ting. Der kunne i virkeligheden siges meget omkring dette, men ud fra dette bl.a., kan man 
uden tvivl være sikker på, at den her tryghed op omkring de seneste årtier har været med til, at man 
holder fast omkring fastkurspolitikken som den altid har set ud. Dette kan man i realiteten også 
vurdere ud fra, overgivelsen fra ERM til ERM-II aftalen. Så hvis vi vender tilbage med hensyn til 
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dette omkring policy processen osv., jamen så er der ingen tvivl om, hvor det selvfølgelig også er det 
mest naturlige, at disse evalueringer og spørgsmål omkring fastkurspolitikken altid vil forekomme, 
og det er også her hvor Danmark er i dag med hensyn til dette politiske område. Det viser også, at der 
er en form for sund og kritisk tilgang til det, der bidrager med nye og udfordrende uprøvede kræfter. 
Her af kan det også konkluderes, at der vil gå et stykke tid efter, før man overgår fra en fast 
valutakurspolitik til et andet valutasystem. Spørger man i hvert fald Jesper Jespersen, ser han på det 
således: ”Ja det kan jeg sagtens… Altså som sådan. Vi har ikke anset det for sådant et stort problem, 
grundet man nemlig har udviklet de finansielle instrumenter så du kan lave valutakursdækning, forret 
kontrakter ehhm og der er ikke nogen, altså man kan ikke påvise sig svenskerne har en svagere 
økonomisk udvikling… Måske tværtimod… Polen, Tjekkiet har jo været meget mere succesfulde i 
gennem krisen end Danmark. Så den naturlige udvikling vil være som et minimum at man opbløder 
udsvingsmargnerne, men muligvis i en længere periode. Altså igen, nu taler jeg som økonom tager 
en mere flydende valutakurs fordi det tilsyneladende ikke skader udenrigshandlen”48. Han kan sagtens 
se, at det kan lade sig gøre, men det er ikke bygget på et argument omkring et politisk belæg, men 
mere over i det, der mere kan kaldes for en økonomisk begrundelse af de udviklede finansielle 
instrumenter. For Niels Thygesen vedkommende, er synspunktet det samme, nemlig at han når han 
påpeger: ”Jeg tror vi vil holde fast meget længe. Ikke blot af økonomiske grunde fordi den har virket 
stort set fornuftigt fint indtil nu. Jeg vil nok sige, at euroen er blevet lovlig svag i forhold til vores 
formål og interesser her på det seneste, men det er noget vi kan leve med så længe der er rimelige 
overgangsvis”49. Niels Thygesen kommer lige netop ind på dette i forhold til Europas og euroens 
svaghed, at man vil hold fast lidt længere. I det taget i betragtning og generelt alt i alt viser det sig, at 
man gerne vil fastholde den nuværende valutapolitik således, at man gerne vil beholde fastkurspolitik 
som det eksisterende valutasystem. Et af de væsentligste alternativer, der bl.a. jo lægger sig omkring 
et eurosamarbejde, ikke skal lade sig gøre i nu grundet de forventninger dansk økonomi er på ikke 
helt stemmer over ens med Europas og euroens.  
6. Konklusion 
I forhold til vores undersøgte problemformulering kan der konkluderes, at en fyldestgørende 
besvarelse via en uddybende gennemgang af arbejdsspørgsmålene er opfyldt tilstrækkelig vis. Ud fra 
de diverse arbejdsspørgsmål har undersøgelsen formået at give os en relevant og brugbar viden 
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omkring Danmarks og Nationalbankens udførelse af pengepolitikken. I forhold til teoriapparatet, har 
denne med hensyn til besvarelsen givet os et klart indblik i, hvorfor man vælger at føre den bestemte 
penge- eller valutapolitik, der nu bliver ført. Her har det for Danmarks tilfælde vist sig, at 
fastkurspolitikken gennem den anvendte stabiliseringspolitik har været effektiv, men hvor et 
europæisk samarbejde også ville have nogle positive effekter på konkurrenceevnen. 
Fastkurspolitikken har dog en vis tillid hos politikerne, hvor dette har givet en konklusion af, at det 
er en af de primære grunde til, at man stadig er fastlagt at føre sin pengepolitik her på. Som vi også 
belyser omkring det første arbejdsspørgsmål viser det sig, at dette i politikernes øjne er ret afgørende. 
Det skal dog ikke afvises, at man ønsker en integration med EU og en endnu tættere end den man har 
hidtil, men fra nogles synspunkt kommer dette til udtryk specifikt i binding til euroen gennem 
fastkurspolitikken. 
 Konkurrenceevnen viser sig at være ret positiv i forhold til fastkurspolitikken, og i særdelshed i 
forhold til nabolandende, hvor dette ikke helt har lykkedes for dem med hensyn til dette valutasystem. 
Denne form for opnåelse kan også skyldes, som vi i hvert fald er kommet frem til, at den økonomiske 
situation ikke er ens for hvert land. Det, der gives indtryk af fra både vores interview- og 
dokumentstudie er, at indmeldelsen i eurosamarbejdet kræver en mere stabil økonomi. Danmark bør 
vente på at den økonomiske situation i euro-landende bliver mere stabil før de integrerer sig ind i 
systemet, og derudover bør der sættes en fælles finanspolitik for alle landende såsom med 
pengepolitikken, sådan så gældskriser ikke bliver tilgængelige. Et andet væsentlig pointe man kan 
konkludere ud fra undersøgelsen er også, at en overgang kræver mere end blot at overveje det, og 
måske kan dette også være en anden faktor for, at man vælger ikke at opgive fastkurspolitikken. Den 
er faktor er nemlig, at der følger en masse omkostninger, både økonomisk og fagligt, når sådan en 
overgang skal realiseres. Dog er det væsentligste blot, at ikke mindst tilliden og den troværdighed 
fastkurspolitikken har skabt, vi anser som den største grund til, at Danmark stadig bibeholder 
pengepolitikken omkring fastkurspolitikken.  
7. Perspektivering 
I anledning af første arbejdsspørgsmål fik vi besvaret vores problem formulering og fundet fordelene 
og ulemperne ved begge valutaregimer, og hvilken der er bedst egnet til den danske økonomi på 
nuværende tidspunkt. 
Men hen af vejs har vi fundet ud af, at Danmarks største kunder på eksportmarkedet ikke har en fælles 
valuta dog med undtagelse af Tyskland og Finland. Største delen af den danske eksport går til landene 
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uden for det europæiske samarbejde (Ømuen). Vores udvalgte teorier har ikke råderum over dette felt 
eller kan forklare, hvorfor da den kun kan forholde sig til penge og finanspolitik. Dermed er teoriernes 
tilgængelighed begrænset og kan ikke belyse, hvorfor man har fastkurspolitik til euro-samarbejdet i 
stedet for en samlet valutafod i Norden, fordi Norden handler meget med hinanden. Det ville være 
rentabelt blandt alle landene, da der er forholdsvis vækst i alle disse lande med hensyn til 
betalingsbalancen løbende poster og derudover heller ikke en særlig stor statsgæld.  En videre 
undersøgelse af denne nye møntfod vil særdeles være svært at forholde sig til, da der skal være en 
konkret udvikling at tage udgangspunkt i, for at se om det er aktuelt blandt alle nordens lande, og de 
udefrakommende reaktioner. Fordi denne møntfod ikke er aktuel, kan forskere være tilbøjelige til at 
være subjektive og derfor drage diskussioner blandt hinanden uden at komme frem til om det 
overhovedet er rentabelt. Derudover er der også faktorer i fremtiden, som er svært at forudse 
økonomisk ellers havde vi jo undgået alle de kriser, der har været hidtil. Dog er dette kun en undren 
vi har haft. Ud over dette kunne det være interessant at undersøge, hvordan Schweiz har egenskaber 
til at anvende en flydende valutakurs, og hvilke forudsætninger der gør, at Danmark besidder 
egenskaberne eller ej. Her har vores valg af metoder og teorier gjort det vanskeligt for os at forholde 
os til dette spørgsmål, da metoderne ikke har råderum over dette nye felt men det kunne være et 
spændende forskningsprojekt at udarbejde.  
 I forbindelse med de andre arbejdsspørgsmål ses der jo også en anvendelig besvarelse, men den 
kunne sagtens have været mere uddybende. Vi har ærgret os over, at der ikke eksisteret nyere 
dokumenter på området, for det kunne måske være, at der andre synspunkter at vurdere efter i dag. 
Dog har dette ikke den største ulempe for undersøgelsen, men det kunne være interessant at finde ud 
af, hvordan synes var dengang og med hensyn til i dag. Dette kunne vi heldigvis underbygge ud fra 
vores interviewpersoner, men det er altså fra vores vedkommendes side af ren vurderingsmæssigt 
pålideligere at vi kunne have henvendt også mere til politikerne.  
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9.1) Bilag: Transskribering af interview - Jesper Jespersen 
JJ: Vi starter.. 
ML: Yes det gør vi. 
ML: Som du jo så fint kan se så har vi jo angående 1. spørgsmål fokuseret på et løsningsforslag og 
mere specifikt et løsningsforslag omkring den amerikanske dollar. Altså vil det være et 
løsningsforslag at erstatte den nuværende ERM-II aftale som man har med eksempelvis et andet 
samarbejde med en anden bunden valuta ud over euroen, og her tænkte vi på den amerikanske dollar. 
Og det gjorde vi pga. den historiemæssige hvad hedder det kontekst, hvor man jo havde den realitet 
efterkrigstiden, at den var bundet op til dollaren dengang. Kunne man ikke se det som en mulighed? 
Du kommer ind på det bl.a. med artiklen, hvor du nævner Canada som du vurderer ikke egner sig til 
det. Hvorfor kan du ikke se Danmark egne sig og kan du se dem egnet til det? 
JJ: Ehhm altså svaret på det og det er i virkeligheden et svar på en række af de efterfølgende 
spørgsmål, det er jo at må man må starte med at stille sig selv det spørgsmål: Hvad er formålet med 
en fast valutakurs og, hvad skaber det bedste resultat. Og det er jo netop Canada og USA et glimrende 
eksempel på, at selv to lande som handler så meget med hinanden, hvis det ene land er meget større 
end det andet jamen så vil det skabe muligvis nogle økonomiske fordele, men politisk ubalance fordi 
Canada har ingen indflydelse på USA’s politik. De er jo storebror (USA) og Canada er lillebror. Så, 
hvis man skal binde sin valuta, og det jo også det, som er det centrale i hele ØMO-samarbejdet: Det 
er jo 1) skal man handle meget med de pågældende lande som har en fælles interesse. 2) Skal man 
have nogenlunde samme økonomisk struktur og politiske præferencer… Og har man ikke det jamen 
så vil du uværlig skabe spændinger og binde sin valuta. Og det er jo problemet med fastkurs 
samarbejdet sådan som jeg har beskrevet det i artiklen der, men som man jo også ser på den historisk, 
kan se på det faktuelt... Der er i praksis ingen lande som har en fastkurspolitik uden og være en stærk 
politisk integreret del af det pågældende område, for ellers så opstår der som vi også har set det i 
Europa, problemer. Så dvs. hvad er Danmarks interesse? Jaa Danmarks interesse er vel sådan set have 
sin egen valuta fordi de her vilkår ikke er opfyldt, men vi handler meget med Europa så derfor vil jo 
Europa være langt bedre at foretrække frem for USA... Men vi er på en række punkter forskellige fra 
USA eller undskyld fra Europa og derfor skal man have en fastkurs og have mulighed for at tilpasse 
den. Altså en fast, men fleksibel. Og derfor er ERM-II samarbejdet i den grundlæggende form +/- 15 
procent simpelthen ideelt. Så der er ingen grund til at ændre. 
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ML: Der er ingen grund til at ændre det? 
JJ: Der er ingen grund til at ændre det. Problemerne i Danmark er opstået fordi vi har snævre bånd; 
Vi har +/- 2 ¼ procent, det ved jeg ikke om du er klar over? 
ML: Jo lige præcis 
JJ: Jamen altså vi har jo indgået en mere restaktiv aftale med ECB, men det er ganske unødvendig 
fordi grundstrukturen er +/- 15 procent. Den mere restaktive udsving er jo indgået af politikerne 
ligesom et, hvad skal man sige venteværelset til euroen fordi de har et politisk ønske om at binde den 
danske valuta til euroen og det er jo et politisk ønske som ikke kan ligesom begrundes økonomisk 
rationelt.  
ML: Okay, men kan man så sige hvorfor, at man har bundet den således, altså er det fordi at man 
hvad skal man sige frygter en form for løsning, hvis man kan sige det således? At man kan overgå til 
en flydende kurs eller, hvordan skal man tolke det? 
JJ: For det første kan du tolke det altså som sagt som et politisk ønske om at bringe kronen ind i det 
Europæiske samarbejde, politisk ønske. Det er simpelthen politik og politik kan være mange andre 
hensyn end økonomisk rationalitet. Og så der også noget historik, i det man tidligere nok har haft 
sværere ved at styre sit finansielle system. Hvis vi går 100 år tilbage, der havde alle lande jo en 
guldfod, hvorfor havde de det?  Fordi hele den finansielle struktur og den finansielle forståelse og de 
finansielle mekanismer var langt mindre udviklede og risikoen for misbrug var væsentlig større. I dag 
jo, hvor man har demokratiske valgte regeringer, som bliver ligesom holdt til ansvar hver 4. år for 
udviklingen i økonomien, de vil have langt svære ved at misbruge en adgang til seddelpressen. Og 
derfor er den binding som man tidligere sagde; først var det guld og så var det dollar, så var det D-
mark… Ja, argumenterne for den her binding er mindre stærke i velfungerende demokratier sådan så 
det er ikke længere nødvendigt for undgå inflation, at man binder sig for ligesom at disciplinere 
politikerne til ikke at misbruge adgangen til seddelpressen, og det jo også derfor man ser flere og flere 
lande gå over til flydende valutakurs og der fungerer i velfungerende demokratier; tag Sverige fx og 
det fungerer mindre hensigtsmæssigt, hvis du ser på Sydamerika fx ikke. 
ML: Det også det vi har tænkt også at perspektivere til faktisk, eller retter sagt sammenligne med. 
Altså det er jo bund og grund Sverige, som kører den her flydende valutakurs og det er et spørgsmål, 
der kommer længere nede, men vi kan sagtens tage den nu, når vi er i gang… (afbrydelse af JJ)  
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JJ: Jamen altså vi har nok taget en række af spørgsmålene jo allerede nu, men som du kan se jo eller, 
når du snakker med en økonom jamen så kan man sige det økonomiske rationale for fastkurspolitik 
er i stigende grad blevet svækket. Det eneste område, hvor man kan sige, at der er en risiko det er jo 
i forbindelse med finansielt spekulation. Det at man ikke længere har begrænsninger på internationalt 
kapitalbevægelser betyder jo at alle finansielle aktiver herunder også en valuta kan blive udsat for et 
spekulativt angreb. Og det er jo sådan set det, vi har oplevet her de sidste måneder i et spekulativt 
angreb med hensyn til at få revalueret kronen og omvendt et ehhhmmm, jamen der har man jo også 
set, at der er andre sammenhæng: Et spekulativt angreb mod en valuta med hensyn til at devaluere og 
det er netop det pga. den her finansielle turbulens eller aktivitet, at man skal have et mere fleksibelt 
system, hvis man overhovedet vil have en fastkurs så skal man have en mere fleksibel system… Og 
det kan godt være, at +/- 2 ¼ var udmærket i 70’erne da det blev defineret da man havde 
kapitalkontrol, men i dag bliver man nød til at have et system som kan fange spekulative bølger op 
og det vil altså sige acceptere bevægelser i selvvalgt fast valutakurs på +/- 15 eller +/- 10. 
ML: Og det giver den her form for begrænsning i egen føring af et lands pengepolitik… Altså at man 
med andre ord har indgået en aftale omkring, at udsvingsbåndene skal være på noget bestemt. 
JJ: Ja. Jo snævrer du kører båndet, jo tættere bliver du nød til at følge pengepolitikken i (det bestemte 
land, Danmark nu fører aftale med). 
ML: Med andre ord: Danmarks pengepolitik er afhængig af faktorer udefra? 
JJ: Lige præcis og det er det, der er problemet… At hvis du har en helt fast kurs, ikke noget bånd ja 
så bliver du nød til at følge ECB’s renter 1 til 1. Jo bredere båndet er, desto mere plads er der til og 
afvige. 
ML: Jamen ses dette som et negativt aspekt fra din side af? Fordi man kan jo sige, at det skaber en 
form for sikkerhed og sikre, at man altid fører en form for fastkurs til en anden valuta. Selvfølgelig 
igen, hvis eksempelvis, at der kommer en stigning på den danske krone og man ser euroen være 
faldende, ville dette stille spørgsmålstegn, men sådan kan det vel også lige så godt være omvendt og 
må være en del af alternativet, så længe man sikre sig mod inflation og lignende? 
JJ: Jeg er en varm tilhænger af ERM-II i sin grundstruktur +/- 15 procent. Du skaber grundlæggende 
sikkerhed, du har nogle pæglemærker både for de enkelte virksomheder, men også for regeringen... 
Men opstår der turbulens så opstår der ikke den her så opstår der ikke den her ”panik panik” som der 
gjorde tidligere, at man løber ud for, hvis der er risiko for devaluering løber ud for internationale 
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reserver og derfor må opgive kursen under tumult… Jaaa kan du med +/- 15 procent og det kan være 
det skal hedde +/- 20 det ved jeg ikke, men altså giver mulighed for ligesom at spekulanterne kan om 
så og sige brænde fingrene uden, at det skaber en politisk krise. Og samtidig signalerer det, at vi har 
stor samhandel med EU og at man hen ad vejen ønsker en tættere integration. Perfekt system. 
ML: Hvad tænker du med eksempelvis fremtiden? Nu hævder du selv, at du er en form for kritiker, 
men kan du godt se Danmark i fremtiden føre sin egen pengepolitik og for den sags skyld en mere 
flydende kurs?  
JJ: Ja det kan jeg sagtens… Altså som sådan. Vi har ikke anset det for sådant et stort problem, grundet 
man nemlig har udviklet de finansielle instrumenter så du kan lave valutakursdækning, forret 
kontrakter ehhm og der er ikke nogen, altså man kan ikke påvise sig svenskerne har en svagere 
økonomisk udvikling… Måske tværtimod… Polen, Tjekkiet har jo været meget mere succesfulde i 
gennem krisen end Danmark. Så den naturlige udvikling vil være som et minimum at man opbløder 
udsvingsmargnerne, men muligvis i en længere periode. Altså igen, nu taler jeg som økonom tager 
en mere flydende valutakurs fordi det tilsyneladende ikke skader udenrigshandlen.  
ML: I forbindelse med det jo, jamen så er det jo markederne der regulerer i sidste ende, hvis man kan 
sige det således?  
JJ: Ja og hvad tager markederne pejling af? Jamen, hvis det ikke er havde jeg nær sagt det rene blå 
lys, jamen så er det de realøkonomiske forhold og dvs. situationen på betalingsbalancens løbende 
poster, løbende poster. Endelig, jeg så, at du havde den lille blå bog… Læs kapitel 5, det kan ikke 
læses for ofte. Det er simpelthen, ja kapitlet. Så sådan er det, og det er sådan set forholdsvist enkelt. 
ML: Der ligger ikke mere i det der?  
JJ: Nej, men altså det kan jo blive ”overrulet” lige så økonomiske resulemanger af politik. 
ML: Vi kom også i tanke om i forbindelse med de økonomiske trilemmaer, hvis du har kendskab til 
det? Der bl.a. kommer med påstanden om, at man ikke kan realisere de kendetegnede 3 ting, men 
udelukkende to af dem. Hvad hedder det, vi har ikke kunne finde så meget om det så vi kunne godt 
tænke også at spørge dig angående det og dine vurderinger? Tror du, at det overhovedet i Danmarks 
tilfælde eller alle andre landes tilfælde kan realiseret? Man snakker om, at kineserne er dem, der er 
kommet tættest på, hvis man kan sige det således. 
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JJ: Det er jo så sandt som du siger det, altså at der er ingen lande der har opnået dette. Nu kommer 
det også lidt an på, hvad du mener med ”tættest på”, men altså kineserne har jo kapitalkontrol så 
derfor kan de have jo fastkurs og egen pengepolitik- og det var også det man havde i Europa og den 
vestlige verden frem til engang i begyndelsen af 80’erne. Så ophævede man kapitalkontrollen og så 
gik de fleste lande over til flydende valutakurs for så kunne de bevare en vis pengepolitisk autonomi, 
kan du følge mig? Man opgav kapitalkontrol og det kan man diskutere, hvorfor man gjorde det, men 
det var fordi omgået og det var svært og styre i praksis og så opgav store lande den fastekurs fordi de 
gerne ville bevare en vis pengepolitisk autonomi. Kineserne var i kapitalkontrol, havde en fastkurs 
overfor dollar bup bup, men storset altså fastkurs over for dollar, men har også bup bup rimelig 
pengepolitisk autonomi. Danmark fastkurs, frie kapitalbevægelser og derfor ingen pengepolitisk 
autonomi.  
ML: Yes. Også i den artikel du sendte også faktisk ”Dansk valutakurs ved en Korsvej” der nævner 
du de to modsætnings teoritiske skoler: Keynisianerne og monetaristerne. Der tænkte vi på, at hvad 
hedder det forklar det ikke bare endnu en gang, at teorierne i virkeligheden ikke kan forklare det, der 
sker i praksis?  
JJ: Her er det vigtigt for mig at understrege, at Keynsianismen ikke har så meget med denne her sag 
at gøre. Det som man diskuterer eller de to skoler/traditioner der står overfor hinanden er den ene 
moneteristiske/neoklasisske markedsorienterede og meget markedsfikseret som siger: At hvis alt var 
som et stort frit fungerende marked, så ville man både kunne have sådan set faste kurser og flydende 
valutakurser. Men mellemkategorien, de mere realistiske monetarister siger: Arbejdsmarkederne er 
ikke fuld fleksible, tilpasser sig ikke lønningerne på arbejdsmarkedet, tilpasser sig ikke ethvert 
ligesom stød, der kommer i form af finanskrise eller energikrise eller andet. Og det vil altså sige, at 
landene udvikler sig forskelligt. Og det tager tid for arbejdsmarkederne og det er det som i ser i Europa 
i øjeblikket og tilpasse sig det tyske omkostningsniveau. Og derfor er faste valutakurser noget ”juks”, 
siger de her monetarister. De siger: Det flydende valutakurser, for flydende valutakurser der kan 
kombitere for den manglende tilpasning på arbejdsmarkedet. Okay, det er de jeg kalder de 
amerikanske monetarister eller anesariske monetarister. Også briterne. Britiske monetarister siger jo 
også at euro, glem det. Hvorfor er Storbritannien ikke med i euro? Glem det… Fordi de er det man 
kan kalde det om så og sige; de er markedsrealistiske og har en vis markedsrealisme. Og så er der de 
virkelige realister, der siger, at det her ikke bare er et spørgsmål om at gøre lønninger mere fleksible- 
det er simpelthen hele det økonomiske system, som fungerer forskelligt pga. historie, pga. institution, 
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pga. tradition og pga. forskellige politiske referencer osv… Så man for aldrig de her systemer/lande 
til at fungere ens og men derfor er det vigtigt, at man hvis man gerne vil have dem til at ligne hinanden, 
at man har en vis struktur og som vi har talt om en struktur som ikke er mere stiv, end man kan tilpasse 
den i takt med al anden om så og sige tilnærmelser hinanden. Og det er det som jeg kalder i den her 
sammenhæng: Realisme simpelthen, at man tager afsæt i, hvordan verden ser ud og man tror ikke på, 
at hvis bare lønningerne blev fleksible, ja så ville det køre der ud af som de der anesariske 
monetarister. Og så er der jo endelige nogle, de euro-monetaristerne, som jo simpelthen bare politisk, 
hvad skal man sige en politisk fløj som vil europæiske integration jo hurtigere jo bedre, uanset 
omkostningerne.  
ML: Okay.  
JJ: Og de har så sagt, når ja men altså arbejdsmarkederne skal nok tilpasse sig. Huh, de skal nok 
tilpasse sig, men det viste sig altså at være forkert.  
ML: Det sidste er omkring konkurrenceevnen. Og hvad du mener omkring dette?  
JJ: Det har jeg sådan set svaret på, at det jo lige præcis fordi konkurrenceevnen udvikler sig forskelligt 
i selv lande som….. (afbrudt af mig)  
ML: Men hvor mener/ser du, at den er mest effektivt, hvis man kan sige det således? Altså mener du, 
at hvis man har de her redskaber til at devaluere og revaluere, at det forudsætter en bedre 
konkurrenceevne? Eller hvordan mener du, det fungerer bedst?  
JJ: Altså jeg hører til dem, der mener, at hvis gør det automatisk at lade valutakursen synke lige så 
snart der opstår et problem, jamen så fritager man en række institutioner for den ansvar, der hedder: 
At man ligesom må kordinere og man må også tænke på helheden. Altså, hvis du hver gang er til 
eksamen ved du består ikke, jamen hvorfor skulle du så læse på den ikke? Og de første tre gange så 
har du gjort det, men der står jo idiot på ryggen af dig for alle de andre kommer forbi selv om de ikke 
har læst. Og på samme måde, ligegyldig hvilken overenskomst du indgår jamen så bliver der 
devaluere sådan så, at virksomhederne og lønmodtagerne bliver reddet på målstregen. Og der tror jeg, 
at det påvirker institutionerne, det påvirker den måde som man forventer fremtiden vil udvikle sig- 
Hvor i mod, hvis man ved jamen hallo nu har vi jo faste kurser og dvs. altså sige under normale 
omstændigheder, ja så koster det på eksporten, hvis vi foretager for høje lønstigninger. Eller på anden 
måde, hvis der tages for høje profitter… ”God knows what” ikke. Men får vi pludseligt en 
landbrugskrise sådan så at halvdelen af den danske landbrugseksport forsvinder, eller Nordsøfelterne 
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eksploderer jamen så er det er det da det eneste fornuftige, det er da se at få devalueret sådan så man 
gør resten af økonomien mere konkurrencedygtig og kan fylde hullet op på den manglende 
landbrugseksport eller manglende olieeksport. Altså, hvis der sker noget dramatisk. 
ML: Jamen så vender vi tilbage til spørgsmålet igen i forhold til dette med afhængighed? Hvis du 
forstår, hvad jeg mener?  
JJ: Ja præcis. At det ikke er….. Eller jeg ved ikke om man kan sige, at det er jo så syndt for de der 
ude i Nordsøen, ehhm og men altså og landbruget der kan så sige, så må man gøre noget for at hjælpe 
landbruget op- og en af måderne man kan hjælpe landbruget op på, men det er jo ved og devaluere 
sådan så man reducere omkostningsniveauet i landbruget så de kan komme i gang igen.  
ML: Perfekt. Jamen så tænker jeg ikke, at der er så meget mere. 
JJ: Jamen det her er også bare en appel til almindelige økonomisk fornuft. Og det skal selvfølgelig 
stå krystalklart, hvad det repræsenterer. Så kan politikerne træffe deres politiske beslutninger, men 
de må ikke være i tvivl om, hvor det økonomiske argument, ”det realistiske økonomiske argument” 
ligger som ikke er tilpasset en eller anden… Og jeg siger det samme uanset om det er; Liberal Alliance 
eller om det er Venstre eller om det er Socialdemokraterne eller om det er SF, der spørger mig. De 
får den nøjagtig den samme lektie. 
ML: Men man har jo set at gennem de seneste 15 år, altså politikerne hhv. fra begge regeringer fra 
ca. 2000 til i dag har været fortalere for fastkurspolitikken, på nær lige nogle partier selvfølgelig som 
DF eksempelvis? Eller hvordan? 
JJ: Jamen bestemt, men der skal du jo igen huske på, hvad jeg startede med at sige; fastkurspolitik er 
først og fremmest en politisk beslutning som i en varierende grad kan underbygges med økonomisk 
rationale. Men altså det er politikernes ret til at gøre ”what ever”, hvis bare de er blevet gjort 
opmærksomme på de økonomiske konsekvenser af det. Det jeg opponerer imod er de som siger: Ja 
det kan godt være at politikken kan fungerer, hvis bare de og disse forudsætninger og lønnen bliver 
mere fleksibel osv. og derfor vil det ikke have nogle omkostninger for at føre fastkurspolitik. Jo! Det 
vil have omkostninger at føre fastkurspolitik og tell them. Så kan de sige til folk: Jamen vi synes det 
er så vigtigt at vi er tæt integreret med Europa og det er en del af vores Europa-politik og vi er parate 
til at betale den pris det koster. Fint så ved vi ligesom, hvad vi snakker om.  
ML: Så er det ikke svære? 
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JJ: Og ja, så er det nemlig ikke svære. Og bare, og ellers så er der den blå bog kapitel 5 som sagt. Det 
kan ikke læses for oftest.  
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9.2) Bilag: Transskribering af Interview – Niels Thygesen 
ML: Jamen vi ville bare starte med at høre om, hvem du er? Og hvor lang tid du har beskæftiget dig 
med dit område?  
NT: Jeg har beskæftiget mig med europæisk integration og montere finansielle integration i over 40 
år. Jeg blev professor her på stedet (Københavns Universitet) i 1970 og kom ind hurtigt i sådan et 
ekspertarbejde da vi blev medlemmer af det Europæiske fællesskab i 73’… Ekspertudvalget, 
kommissionen og andre steder. Der var ikke så mange, der interesseret sig for det dengang. Men så 
var jeg rådgiver for Nationalbanken i 10 år fra 1972-1983 og kom mere ind i den officielle verden på 
det tidspunkt. Deltog til møder i EU på det mere tekniske plan… Så jeg var en af de akademiker, der 
kendte systemet bedst om så og sige samarbejdet i Europa. Og det førte så til, at jeg begyndte at skrive 
lidt mere om det på akademisk plan og fik en bevilling faktisk i 1985 fra nogle altså af de europæiske 
centralbanker: Bundesbanken i Tyskland og den spanske centralbank til at lave en større undersøgelse 
af, hvordan kom man videre i samarbejdet i forhold til det der eksisterede dengang som var det 
Europæiske Monetære System. Og så lavede jeg en rapport som var færdig i begyndelsen af 1988 
som jeg var rundt og præsentere i forskellige centralbanker. Det var så hvad de synes om var det der 
førte til, at jeg kom med i det officielle udvalg, som skulle lave planen for en ØMO, da det blev aktuelt 
i sommeren 1988.  
ML: Så dvs. du har rimelig kendskab til fastkurspolitikken faktisk i starten af tiderne?  
NT: Det må man sige, så længe den har eksisteret…. (Afbrydelse af os/mig) 
ML: Hvad er dine erfaringer i forhold til det så? 
NT: Jamen sådan som med fastkurspolitik og en montære union… Fastkurspolitik er en hensigt om 
at holde fast valutakurs, som ikke er nødvendigvis er ubrydelig. Og derved i problemet i Woods-
systemet, som sådan set fungerede meget godt. Det gav en vis stabilitet, men engang i mellem kom 
der forstyrrelser udefra som gav anledning til kursjusteringer, der egentlig ikke var velmotiveret. Og 
efterhånden som landene faktisk begyndte at nå nogenlunde de samme økonomiske resultater især 
med hensyn til inflation i løbet af 80’erne, jamen så var der nogle der sagde at vi burde tage skridtet 
videre og lave en egentlig møntunion… Med helt ubrydelige faste kurser, altså gøre det uigenkaldeligt 
at man har faste valutakurser. Fordi erfaringen om de indsnævrede båndbredderne i det tidligere 
samarbejde som var hvor man havde udsving der kunne være omkring en centralkurs så fristede det 
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nærmest til yderlige angreb af og til: ”Det kan de nok ikke holde” og ”det er meget tætte bånd” osv. 
og så…. Det var bedre sådan set at skære i gennem og sige så gør vi det helt fast.  
ML: Hvad med i dag i forbindelse med fastkurspolitikken, altså det har jo som du nok har kendskab 
til været aktuelt her i starten af det nye år (afbrudt af NT)? 
NT: Jeg illustrerede det meget godt det der problem med at på markederne fik man på et tidspunkt 
mistillid til, om at Danmark ville holde fast på den fastkurspolitik man nu havde, og så begyndte man 
så i det her tilfælde altså at spekulere i, at kronen ville opgive det og lade sig opskrive… For det var 
jo klart, at situationen i Danmark er relativt god økonomi i forhold til de fleste lande, og måske mange 
af de lande i euro-zonen. Og man havde lige set Schweiz som man troede var et lignende eksempel 
bryde ud af fastkurs system. Så derfor var der angreb på den danske krone de sidste par måneder. Og 
et eksempel i den modsatte retning så vi i 2008, hvor der var et angreb på kronen som suspekt sådan 
som lidt marginalt valuta under krisen efter Lehman Brothers var lukket i USA. Der var tilstrømning 
af kapital til USA og den søgte også ud af Danmark og ikke mindst ud af Danmark (Lehman 
Brothers). Og derfor måtte der fra bankerne dengang både internere dengang og sætte renten op på et 
tidspunkt, hvor det passede os meget dårligt. Så det var sådan set to eksempler på, at det ikke er det 
samme at være med i en Union som at have en fastkurspolitik. Og regeringen på det tidspunkt der i 
2008 overvejede også på et tidspunkt om de skulle forsøge sig at tage en folkeafstemning om den her 
sag, men krisen gik hurtig over og så følte man at det ikke var mere den rette tid at gøre det. Der var 
så mange andre problemer i Europa… 
ML: Kan du se, at Danmark stadig vil holde fast på den her fastkurspolitik inde i fremtiden?  
NT: Jeg tror vi vil holde fast meget længe. Ikke blot af økonomiske grunde fordi den har virket stort 
set fornuftigt fint indtil nu. Jeg vil nok sige, at euroen er blevet lovlig svag i forhold til vores formål 
og interesser her på det seneste, men det er noget vi kan leve med så længe der er rimelige 
overgangsvis. Og derfor tror jeg ikke der er meget tvivl om man vil gøre det således…. Af politiske 
grunde har der også udviklet sig den arbejdsdeling, at Nationalbanken har den begrænsede opgave at 
sikre, at vi har en fast valutakurs og det vil så sige, at den kan ikke føre rentepolitik og stabilisere den 
indre økonomi, men det er jo i Danmark jo så den øvrige økonomiske politik gøre og dvs. så 
finanspolitikken. Og det har den faktisk også gjort bedre end i mange af de andre lande, der er med i 
euro-området og det kan man så sige er en mængde af positive ting i at have en fastkurs snakkede vi 
jo med omkring det med at være med i Unionen, at der kan man godt mærke, hvis man kan mærke, 
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at man driver væk fra en stabil finanspolitik, som sikrer udviklingen i nogenlunde jævn og pålidelig… 
Så giver det hurtigere problemer, hvis man er i et fastkurssystem end man er med i Unionen. 
ML: Hvad mener du, at den gør i forbindelse med konkurrenceevnen? Hvis man kan stille det op 
således, altså fastkurspolitik… Fordi man er sikker på, at man jo begrænser sig i pengepolitikken som 
du også kommer ind på? Hvad er dine erfaringer i lige denne kontekst ude i den store verden?  
NT: Foreløbig mener jeg, at vi har ikke haft svært ved at leve op til de krav som en fastkurspolitik 
stiller. Vi har haft en rimelig god konkurrenceevne. Dette kan man først og fremmest se af 
betalingsbalanceoverskuddet som efterhånden godt og vel er på 6 % og det er en af de højeste i 
Europa… Bortset fra Schweiz som var væsentlig højere. Sverige ligger på nogenlunde det samme, 
hvor Tyskland også ligger på en 6-7 %... Holland ligger også højere, men den højde tyder på, at 
konkurrenceevnen ikke er helt dårlig og selv om vi ikke har haft særlig høj efterspørgsel i indlandet 
så er det alligevel et tegn på, at vi klarer os meget godt.  
ML: Nu nævnte du også eksempelvis Sverige som eksempel. De har jo deres egne flydende 
valutakurs, ja hvordan ser du konkurrenceevnen i lande som fører pengepolitik som Sverige og måske 
generelt lande, der fører sin egen pengepolitik og flydende valutakurs?  
NT: Jeg tror, at Sverige måske har et lidt større behov for at have variationer af og til i valutapolitikken 
som kan være nyttigt og dette fordi, at de har en anden industri. De er meget følsomme over for 
konjunkturen. De har en meget stor industrisektor, som producerer investeringsvarer og derfor bliver 
de ramt særlig hurtigt, hvis der er en international nedgang. Og der kan det være mere fornuftigt end 
i Danmark, som har eksport i langt højere grad konjunktur uafhængig i virkeligheden. Jeg mener 
også, at Sverige har gjort en fejltagelse, og det er også derfor den tidligere svenske regering ville have 
været med i ØMU’en. Både den der var dengang, da Sverige forhandlede om optagelse, det kunne de 
så ikke blive enige om og så fik de et forbehold. Sveriges stilling er dog lidt uopklaret, men jeg mener 
ikke at Sverige har haft en særlig fordel i, at have en flydende valutakurs.  
ML: Det mener du ikke?  
NT: Problemet med en flydende valutakurs er, at den der forestilling vi har om som økonomer, at det 
er det nyttige sted du kan have benyttelse af de instrumenter du kan benytte dig af, når der kommer 
voldsomme svingninger det kan være rigtige i særlige tilfælde, men de fleste tilfælde, der er de 
bevægelser vi ser i flydende valutakurser ikke særlige etiske mæssige for et stabiliseringspolitisk 
synspunkt. Det er jo ikke sådan, at fordi man har en flydende valutakurs, at man kan fører en god 
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konkurrenceevne politik. Vi ser Storbritannien har haft en flydende valutakurs, men de har haft en 
voldsom overvurdering først af pundet så måske en vis undervurdering så igen en overvurdering. Det 
har ikke været særligt kunstigt i virkeligheden. Det har hjulpet i helt konkrete situationer måske, men 
taget over en langtidshorisont der er det ikke nogle fordel efter min mening… Der er en flydende 
valutakurs mere en kilde til forstyrrelse end et tilpasningsinstrument. 
ML: Ja okay. Jamen så tror jeg min Mohamedsidiq har noget han også vil berører.  
MJ: Med hensyn til konjunkturudviklingen i Europa, er den ikke en del eller meget ujævn? Herunder 
tænkte vi på et andet alternativ til en aftale med USA fx? 
NT: Du mener i forhold til et valutasamarbejde?  
MJ: Jo altså i forhold til spørgsmålet omkring ERM-II aftalen.  
NT: Jo det er rigtig og det er ulykkeligt altså, at der har udviklet sig inden for Europa nogle 
spændinger fordi man for længe ikke accepterede ligesom for de lande, der var med i ØMU’en, at 
man skulle føre en økonomisk politik der gjorde det muligt og problemfrit så og sige at gøre det… 
Så man kom for sent i gang med tilpasningerne i, hvad enten det var i Grækenland eller i Spanien 
eller Irland, som af andre grunde havde for meget bål hyleri. Men det er rigtigt, det gør det selvfølgelig 
svært at have en politik over for omverdenen… For det har vi jo heller ikke altså. Det er sådan set 
anderkendt, at euroen skal være flydende over for dollaren og andre verdens valutaer. Det er en anden 
sag, når vi har at gøre med et så stort et område som euro-område, der bliver kursudsvingene ikke så 
voldsomme og vilkårlige som de er for et mindre land, der er for sig selv som Schweiz fx- Jeg tror 
også at schweizerne kommer til at fortryde, at de er gået så vidt som de er til at vende tilbage nemlig 
til flydning. Men det er rigtig selvfølgelig, at det er svært at lave en fælles valutapolitik, når 
situationen er så forskellig inden for området og det der har bestemt i meste af perioden EU’s 
økonomipolitik offer USA det har jo nærmest været situationen i de mere velfungerende lande. Vi 
kan se at der er en interesse i Sydeuropa først og fremmest i at få en kraftig nedjustering af euroen i 
forhold til dollaren og Tyskland eksempelvis sige: ”Ja det kan jo være meget godt”, vores egen presse 
skriver jo også begejstrede om at de danske virksomheder nu har vældige chancer i USA ikke, men 
jeg mener det er sådan lidt forbigående som vi har lært det tidligere og dels så har vi ikke særlig brug 
for den stimulans som kommer fra en styrkelse af dollaren. Nu ved jeg ikke om den fortsætter, men 
den forsætter nok lidt i nu.  
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MJ: Hvad med i forhold til, hvad hedder det i forbindelse med udsvingsbåndet i Danmark? Mener du 
ikke, at den skal være over 2 ¼ procent? 
NT: Nej det mener jeg ikke, og jeg mener den burde være mindre. Den burde være nul, og her af 
mener jeg, at vi burde være med i Unionen. Men vi har selv valgt faktisk et meget snævret 
udsvingsbånd inden for et halvt procent i alt, en ¼ næsten på hver side af de her 7,46 ca. 
MJ: Men var det ikke det samme som de havde dengang med D-marken?  
NT: Nej da havde man faktisk 2 ¼ procent og i en kort periode derfra op til 1993-1998 havde vi 15 
procent. Da ERM-systemet ikke kunne holde sammen, da der var store forstyrrelser i 92-93 med de 
så mange valutakriser op ad hinanden, så besluttede man at udvide udsvingsgrænserne for ligesom at 
give markedet en større rolle i at fastsætte kursen, men med den forestilling i de fleste lande; navnlig 
i Frankrig og Tyskland, at centralkurserne skulle forblive de samme, de gjorde de også… For en del 
af landende, Spanien og Portugal devaluerede faktisk. Men så kom man tilbage til 1 til 2 en ¼ procent 
og så kom man tilbage til simpelthen i Unionen i 1998. Og vi valgte, da vi skulle have en selvstændig 
aftale med ECB at sige, at vi kun har brug for 2 ¼ procent, men samtidig sagde Nationalbanken til 
ECB, at vi jagter efter at holde den, og det mener jeg i sig selv var fornuftigt… Fordi det sparer sådan 
stort set virksomheder at tænke på valutakurser. Vi kan godt tage de små udsving, som ligger i den 
hidtidige praksis i Danmark. Men selvfølgelig bliver der virkelig fare for, at Danmark skulle ændre 
sin valutakurspolitik. Så vil der være mange virksomheder der vil tænke, nu må vi sikrer vores aktiver 
eller passiver eller hvad det nu måtte være. Og det så vi også her i valutakrisen, at en af dem, som 
sikrede sig i mod udsving i kronen det var danske pensionskasser elselskaber, som havde en masse 
aktiver i hovedet som ville blive mindre værd, hvis den danske krone pludselig skulle sprænge i vejret. 
Så jeg mener, at Nationalbankens politik er stort set rimelig. Det er det bedste efter min mening vi 
kan gøre, når vi ikke kan være med i ØMU’en. 
MJ: Ved du overhovedet hvorfor Schweiz fjernede loftet på deres kurs?  
NT: Schweiz har fundamentalt set altid haft en flydende valutakurs siden midten af 1970’erne, da 
Brendon Woods-systemet bryd sammen. Så Schweiz laver inflationen og andre lande de var under 
pres, de synes altså det var lidt voldsomt. På et tidspunkt dengang søgte de faktisk jeg var med i nogle 
af de diskussioner mellem dengang at komme med i et bestemt samarbejde dengang. Der var nogle 
der sagde dengang: At Schweiz de nok lidt for stærke de vil nok trække det op i et opadgåede retning. 
Så man afviste faktisk Schweizisk ansøgning dengang kunne et ikke-EU land godt være med i et 
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fastkurssamarbejde, men så fik de nogle voldsomme bevægelser i slutningen af 1970’erne som 
prøvede også at eksperimentere både med negativ renter dengang og med…. Og med et loft over 
deres valutakurs. Det brød så sammen igen og siden da har de haft flydende valutakurs. Men de har 
skillet hele tiden til Tyskland. Men så i 2011 efter eurokrisen for alvor kom i gang, da var den 
schweiziske frank endnu engang under kraftige opskrivningspres og så valgte de at lægge loftet over. 
Og det var nok meget fornuftige for dem for at bryde den stemning, der var på markedet. Det var 
aldrig ment som en overgang fra en fastkurspolitik efter min mening. Selv om, når man først er ved 
at gøre sådan noget at sige, jamen det er vores politik. Hvis man sagde ja det ville vi lige prøve en 
måned eller to ja det hjælper ikke. Hvis man skal bryde forventningerne i markedet så skal man sige 
nu sætter vi det her loft på ubestemt tid, jeg ved ikke, hvor længe det varer, men det har aldrig været 
mening mener jeg, at det skulle vare evigt. Og Schweiz ombyggede også i den periode fra 2010 til 
2014 et overskud på 10 procent på betalingsbalancen løbende poster, så de er super 
konkurrencedygtige. Men så opgav de det altså og lod schweizer franken gå op og den gik så måske 
lidt højere op end de havde håbet på, men nu har den stabiliseret sig på ca. 15 procent stærkere end 
den var inden; så den er nu 1,5 euro i stedet for 1,20. Men det kan de nok leve med, selv om der var 
uro i Schweiz… Det skal jeg ikke kritisere voldsomt, men det er en voldsom politik også at springe 
mellem flydende valutakurser og faste valutakurser. Fordi er det hele tiden markedets fortolkning af, 
hvad der bliver sagt en meget stor rolle. Og det er netop det man i virkeligheden vil undgå med sin 
valutakurspolitik, hvis den er helt fast selvfølgelig er der jo ingen grund til at diskutere det, og det er 
også det Nationalbanken har lagt vægt på selvfølgelig. Og er, hvis den er helt flydende bliver det 
således, at det er markedet der styre det, hvor man ikke har noget direkte ansvar. Dog bringer disse 
to muligheder sig altid i tæt kontakt og mulig konflikt med de politiske myndigheder.  
ML: Så de politiske kræfter har også noget at sige (hooooost)… Så de politiske kræfter har noget at 
sige?  
NT: Selvfølgelig. Det har de så længe der er en valutakurspolitik af en eller anden slags. Så længe 
man ikke har opgivet den ved at låse sig inde i en møntunion så er der selvfølgelig valutapolitik. Og 
der er det altid Centralbanken eller sludrer Finansministeriet, der har det afgørende ord. Selvfølgelig 
hører man lige Nationalbanken om: ”Nå, men hvad mener i med de her”? Og den slags og sådan noget 
inden man foretager sig noget, men det er i alle lande, der har haft et lignende system de politiske 
myndigheder i sidste instans, der har ansvaret. Det er det egentlig man kan sige om Europa, men det 
kommer jo ikke ind på billedet. 
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ML: Nu kigger jeg på mine papirer og kommer i tanke om, at der er jo de her to valutasystemer som 
vi også har været inde på, altså den faste- og flydende system. Det ikke fordi vi vil presse noget 
konkret svar ud fra dig, men kan du ud fra vurderinger give os nogle fordele og ulemper ved 
henholdsvis begge systemer? Med andre ord, hvordan vurderer du? 
NT: Idealset kan man sige så lyder flydende valutakurser som en god ide. Jeg var selv optaget af det 
og studerede og læste dem der skrev om det lige tidlige efterkrigsperioden efter 2. Verdenskrig. Der 
var mange fortalere et mere fleksibelt system og markederne kunne selv regulere sig og der ville være 
stabiliserende spekulation. Det skrev de store økonomer om sådan set i 50’erne og 60’erne, men det 
ligner ikke rigtig det billede af valutamarkederne i dag, som er præget af betydelige reaktioner på 
navnlige kortsigtede forventninger på pengepolitikken i det ene og det andet land. Vi kan se hvad der 
er af diskussioner i de her måneder omkring USA, hvad de gør eller måske gør ved deres pengepolitik. 
Det i virkeligheden ikke virkelig voldsomt interessant for os, men det er ikke en faktor af en 
fundamental karakter som man skulle ønske at reagere på eller se sin valuta reagere på. Så jeg mener 
som jeg sagde før, at det afgørende argument for mig det er, at flydende valutakurser er stærkt 
overvurderet som et tilpasningsinstrument… Det er mere en mulig kilde til forstyrrelser. Hvis man 
har en meget velfungerende økonomi, som bliver styret med nogenlunde betalingsbalance af ligevægt 
af andre instrumenter om så og sige så vil der sikkert være en rimelig stabil valutakurs. Men så der 
kunne man så få frem måske nogle af de virkninger, som ville give stabilisering yderligere, når 
valutakursen var flydende, men det er undtagelsen. I forhold til det første nævnte eksempel med 
Storbritannien som roser så meget, at de selv er herre i eget hus. Er de det altså? Hvis man ikke selv 
passer sin valutakurs, jamen så er det markederne der er herre over renten, hvad den er og så kan man 
sige, at det er for en vigtig størrelse til at underligge meget store kapitalbevægelser som vi kan se i 
dag. Så situationen er en anden end den var i det tidligere efterkrigsår, hvor kapitalbevægelserne ikke 
var nær så omfattende, hvor de også regulerede i de fleste tilfælde. Vi kan også se, at der er grundige 
overvejelser nu i de lande uden for Europa og USA, som har flydende kurs på en eller anden måde, 
hvordan de bliver ramt af forstyrrelser i andre dele af verden af sådan set i et udekommende fornuftig 
tilpasning af, hvis USA kom med nogle pengepolitiske deklarationer omkring at den indiske rubish 
skal falde voldsomt eller stige for den sags skyld. Det er ikke særlig hensigtsmæssigt…. Så derfor er 
jeg meget tilhænger af faste kurser. Det er heller ikke fordi, at det i alle situationer er ideelt, men jeg 
mener de er bedre end de flydende.  
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ML: Nu kom du meget ind på i forhold til det med det flydende valutasystem, men hvad med i 
forbindelse med den faste? Der må vel også være nogle elementer som giver nogle ulemper?  
NT: Ja selvfølgelig er der det. Den stiller lidt store krav som mange lande har svært ved at leve op til, 
at den indre politik må svare til nogenlunde den gennemsnitlige politik i omverdenen som man har 
knyttet sig til med sin faste valutakurs. Hvis det ikke er tilfældet, hvis man driver væk fra den pga. 
måske en gradvist mere inflation eller mere beskeden med 1 ½ procent om året, men over 10-15 år 
kan det godt mærkes på den konkurrence udsatte sektor, at der er sket en konkurrenceevne forringelse. 
Så de her krav der stilles omkring den indre økonomiske politik kan føles så ubehagelige og 
generende… Og som kan bryde med historiske forestillinger om hvordan det fungerer ikke. I 
Sydeuropa var man jo vant til i op til perioden 1990’erne, at foretage jævnlige kursstillinger i gennem 
20 år, det gjorde Frankrig også sådan set, Italien, Portugal gjorde det op til 1995… Grækenland ikke 
mindst havde store devalueringer i 80’erne, hvad fik de ud af det? Ikke ret meget, de kunne ikke holde 
fast i den konkurrenceevne forbedring de så havde skabt midlertidig, da de nu devaluerede med 15 
%, det tror jeg faktisk, at de gjorde 2 gange i 80’erne i Grækenland hoooooost…. Så det forudsætter 
altså, at man i fast valutakurspolitik, at man bygger på den om så og sige i indlandet som modsvarer 
den politik, så man fører nogenlunde den samme politik som man gør i omverdenen. Det er 
selvfølgelig der betingelighederne kommer ind for nogle, altså dvs. ”hvorfor skulle vi det”? ”Eller 
det kan godt være, at vi har andre præferencer”, der gør at vi ikke kan lave de reformer som vi skal 
lave osv. Men så er der det, at man ikke kan være med i en montære union man kan have en 
fastkurspolitik, men det er ikke særlig beroligende, at hvis man kan se i markederne også kan se, at 
den for tid til anden tilpasses. Så det var forestillingen da man lavede ØMU’en, nu når det var helt 
klart, at det var en definitivt en iramesipel som man sagde beslutning, så skulle det påvirke særlig 
stærkt den eget indre adfærd både med hensyn til både pris- og lønfastsættelse, og økonomisk politik 
i øvrigt. Så vil man føre en finanspolitik som ville modsvar… Og det har vist sig ikke rigtigt at holde 
stik i flere af de lande, der gik med ind i ØMU’en. 
ML: Lige i forbindelse med det der, så udtaler Lars Rhode den 18. marts 2014, at finanspolitikken 
alene kan stabilisere den indenlandske konjunktur. Er du meget enig i det eller?  
NT: Ja, det mener jeg også den har gjort i nogle udstrækninger i Danmark, ikke så godt som jeg kunne 
have ønsket selv, men ikke dårligt altså. Selvfølgelig kan den det. Jeg har aldrig troet på, at 
finanspolitikken har selvfølgelig aktivitets virkninger i indlandet og det er nok så vigtigt i 
virkeligheden at føre en god og stabil finanspolitik og øvrig økonomisk politik. Så har man/begynder 
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et valg med hensyn til et valutakursregime, og hvis man så har haft kørende en politik som ligner ens 
nærmeste handlingspartneres, så er det en virkelig god ide, at knytte sig fast til dem, og lave først og 
fremmest en fastkurs politik og senere hen en fælles valuta med dem. 
ML: Hvad siger egentlig de teoretiske, hvad skal man sige skoler/teorier inden for økonomi? 
Eksempelvis de to modpoler Keynesianerne og monetaristerne?  
NT: Hvem?  
ML: Keynesianerne og monetaristerne. Altså hvad siger de omkring dette og for den sags skyld de 
andre teorier? Fordi man har jo fået det kendskab, at teorierne i dag (host host NT)….. I dag ikke kan 
lade sig gøres gældende i praksis?  
NT: Keynesianerne har typisk haft et lidt større forkærlighed for at bruge valutakurs instrumentet, og 
at se behov for relativt pristilpasninger gennem valutakursen, også fordi de lagde et så stort vægt på 
at der var et vis stivhed i prissystemet, som gjorde, at det var svært at tilpasse sig gennem en hvad vi 
nu kalder en ”indenlandsk devaluering” som vi nu også har set det ved Grækenland mest dramatisk, 
men også i et par andre lande. Og så kan det være en fordel og have en mulighed for, at ændre sin 
valutakurs. Monetaristerne er måske lidt mere åbne for et fastkurssystem, men det er jo sådan set 
monetaristisk indstillede økonomer, der har lavet de grundigste sammenligning af de to systemer, og 
der kan være fordele ved begge dele som vi har været inde på.  
ML: Har du noget på falde rebet?   
MJ: Vi har set på den teori af Mondell, de økonomiske trilemmaer… (Afbrudt af NT)  
NT: Mondell har beskrevet sådan set før andre tror jeg og trans samtidigt med et par andre, men det 
med trilemmaet forudsætter, at man ikke samtidig kan have fri kapitalbevægelser, faste valutakurser 
og selvstændig pengepolitik… Der må man vælge. Og der ville en monetarist selvfølgelig sige; at vi 
har behov for at have en indenlandsk pengepolitik, så vi kan ikke rigtig være med, men han 
forestillede sig sådan altså små sådan hvide kursjusteringer, som ikke er i den størrelsesorden vi ikke 
har set siden, men det endte sådan med argumentet så, at da man lavede ØMO’en, at man gerne ville 
have frie kapitalbevægelser, man ville gerne have en høj grad af stabilitet valutakurserne og hvis de 
to krav skal opfyldes så kan man ikke også samtidig have en selvstændig pengepolitik. 
MJ: Men er det ikke netop det, Kina netop lige nu prøver at realisere?  
NT: Hvem prøver det? 
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MJ: Kina. 
NT: Jooo det kan man godt.... Kina har foreløbig ikke haft frie kapitalbevægelser. De har/de er på vej 
til at få mere frie kapitalbevægelser og de har også på vej utvivlsomt til at sætte noget af deres 
pengepolitiske selvstændighed over styr. Og det er så spørgsmålet for dem, om det er for tidligt at 
gøre det på et tidspunkt, hvor de stadig har en del problemer i indlandet. Normalt vil man sige, at hvis 
man vil have frie kapitalbevægelser, så skal man have en velfungerende indenlandsk finansielt 
system, som også er så og sige relativt markedsorienteret. Men Kina har haft i lange perioder en fast 
dollarkurs, men ikke i fuldstændig fast. De har også lagt vægt på, at der var lidt bevægelser og udgør 
af et udsvingsbånd hver dag og, at de i perioder tillod en vis opskrivning af kinesiske renminbi. Men 
i andre perioder har de tydeligvis fulgt en meget stabil kurs, men de har ikke sådan deklareret helt 
åbent, hvad de gør. Der har været en masse gætterier om, at de også ser på andre valutaer, at det har 
de regnet sig frem til og ser overvejende hen mod dollaren, men stadigvæk under den her kraftige 
bevægelse, der har været i dollaren over et års tid eller noget der har de holdt en fast dollarkurs. Men 
det rigtigt, at Kina har det problem.  
MJ: Hmmmmm… (Kort pause, og her af afbrydelse af NT) 
NT: Men de har ikke sådan faste præferencer for en helt fast valutakurs. Det har de aldrig haft sådan 
set… Jo de havde en periode i begyndelsen af deres reformer, hvor de holdt fast med meget små 
udsvingsgrænser, hmmm men det rigtigt- det er faktisk et problem for Kina.  
MJ: Hvad med sådan noget som en overgang fra den faste valutakurs til euro? Her tænkes på, at så 
ville der fx ikke være kurstab for virksomhederne, når de skal handle mellem landende?  
NT: Nej. Så ville virksomhederne slet ikke behøvet at bekymre sig, hvis de troede på selvfølgelig de 
faste arrangementer, det ville de nok gøre. Hvis Danmark eksempelvis gik med, så ville de kunne se 
helt bort fra behovet for at sikre sig i mod kursudsving i euro. Så længe der er en risiko for, at det kan 
svinge bare 2-2 ½ procent fra en centralkurs så bør en virksomhed sige: ”Ja vi må nok hellere dæk os 
ind under den risiko”. Det medfører nogle omkostninger, det medfører i virkeligheden også lidt 
omkostninger. De skal styre likviditet i to valutaer fx den indenlandske og så euroen, den 
internationale. Så der vil være nogle besparelser, det var også derfor formentlige at europæiske store 
virksomheder var de mest ivrige dengang, da euroen blev dannet for at den skulle dannes. Men der 
var ingen tvivl om, at der var en stærk interesse i at få centraliseret systemet. Og ikke alene fordi man 
Mohamed Loukili, Mohamedsidiq Jamaal & Muhammed Büyükkartal 
Samfundsvidenskabelig Bacheloruddannelse 
Roskilde Universitet 
 
 
70 
 
troede det ville have en disciplinerede virkning på de lande, der kom med, men også i høj grad for at 
få konkrete besparelser, forenklinger i prisstrategi i konkurrencesituation og i likviditetsstyrke.  
MJ: Ja okay. Jamen har du flere spørgsmål (ML)?  
ML: Nej, vi kan sagtens sige farvel og tak nu, hvis det er i orden med jer.  
NT: Det var det?  
ML: Ja det må være det. Vi takker. 
NT: Ja, men det klart jeg har jo min egne præferencer og dem har jeg ikke lagt skjul på. Men jeg 
mener sådan set, at de har en analytisk underbygning og ligger sådan set tæt på mere officielle 
synspunkter i tanker i Nationalbanken især, hvor jeg selv har arbejdet. Og som sagt, dem har jeg ikke 
lagt skjul på.  
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9.3) Bilag: Marianne Jelved, daværende Økonomiminister  
1999-00 S 2863 endeligt svar Offentlig 
Spm. nr. S 2863 
Til økonomiministeren (31/5 2000) af: 
Frank Dahlgaard (UP): 
»Hvorfor har regeringen betegnet de økonomiske vismænds antydning af, at det kan være værd at 
overveje at overgå fra den nuværende fastkurspolitik til en flydende valutakurspolitik som »ren teori«, 
når Sverige rent faktisk fører en sådan valutapolitik - oven i købet med succes og lav rente til følge?« 
Svar (14/6 2000) 
Økonomiministeren (Marianne Jelved): 
Vismændene fremfører det teoretiske argument for at have en flydende valutakurs; at det i nogle 
situationer giver mulighed for at vælge en pengepolitik, der afviger fra pengepolitikken i det 
potentielle ankerområde, hvis ankerområdets pengepolitik ikke passer til den indenlandske 
konjunktursituation, hvilket kan være tilfældet hvis landets konjunkturer ikke svinger med 
ankerområdets. 
Men vismændene forholder sig kun i begrænset omfang til de praktiske og historiske erfaringer små, 
åbne økonomier har haft med forskellige valutakursregimer. Et afgørende spørgsmål, som 
vismændene ikke ser på i den forbindelse, er spørgsmålet om, hvorvidt en fleksibel valutakurs i 
praksis stabiliserer den reale valutakurs samt produktion og beskæftigelse. 
Det er velkendt, at flydende valutakurser til tider medfører store og tilfældige udsving i valutakursen. 
Det er et forhold, som kun i meget ringe omfang er afspejlet i vismændenes rapport, men det er et 
forhold, som for små lande med stor udenrigshandel er ganske afgørende. 
Sveriges valg af valutapolitik og Sveriges erfaringer med en inflationsmålsætning for pengepolitikken 
(og dermed en flydende valutakurs) må ses i lyset af de særlige omstændigheder for svensk økonomi 
efter den påtvunge opgivelse af fastkurspolitikken i efteråret 1992 og den voldsomme økonomiske 
krise i 1992 og 1993. 
Sverige blev som følge af et kraftigt markedsmæssigt spekulationspres i efteråret 1992 tvunget til at 
opgive den hidtidige fastkurspolitik i forhold til ECU'en, hvorefter den svenske krone blev svækket 
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betydeligt. I januar 1993 offentliggjorde den svenske nationalbank, Riksbanken, at man fra og med 
1995 ville følge en inflationsmålsætning for pengepolitikken. Målet for Riksbanken er at holde 
inflationen på 2 pct. plus/minus 1 pct.point. 
En voldsom økonomisk krise i 1992 og 1993, hvor produktionen og beskæftigelsen faldt, og 
arbejdsløsheden steg kraftigt, har betydet, at perioden fra 1994 og frem naturligt nok har været en 
opgangsperiode, hvor der i økonomien har "været plads" til en stor fremgang. 
Den svenske inflationsmålsætning mangler således at blive "afprøvet" under et fuldt konjunkturforløb 
for økonomien, herunder i særdeleshed en nedgangsperiode eller en situation med risiko for 
overophedning af økonomien. Det er i modsætning til Danmark, hvor man har "afprøvet" 
fastkurspolitikken under såvel op- som nedture. 
Den periode, hvor Sverige har haft en inflationsmålsætning for pengepolitikken (og dermed en 
flydende valutakurs), giver derfor ikke tilstrækkelig grundlag til, at man kan komme med håndfaste 
vurderinger af de svenske erfaringer med en inflationsmålsætning. Dette erkender de tre vismænd 
også i deres kronik i Berlingske Tidende d. 4. juni 2000. 
--------------------------- 
OBS! Den originale form kan findes inde på dette webarkiv: 
http://webarkiv.ft.dk/Samling/19991/spor_sv/S2863.htm 
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9.4) Bilag: Claus Hjort Frederiksen, daværende Finansminister 
Europaudvalget EUU alm. del - Svar på Spørgsmål 43 Offentligt          
Folketingets Europaudvalg Finansministeren Christiansborg  
18. december 2008 J.nr. 53-73 
Endeligt svar på Europaudvalgets spørgsmål nr. 43 (alm. del) af 2. december 2008.  
Spørgsmål: Ministeren bedes redegøre for fordele og ulemper ved den danske fastkurspolitik i forhold 
til euroen og fordele og ulemper ved ligesom Sverige, at lade kronen flyde frit over for euroen på 
samme måde som overfor dollars, yen mv.   
Svar: Svaret omfatter fordele og ulemper ved den danske fastkurspolitik i forhold til euroen (del I), 
fordele og ulemper ved fastkurspolitikken i forhold til alternativer, herunder flydende kurser (del II), 
og en samlet konklusion om dansk penge- og valutakurspolitik (del III) 
I.  Den danske fastkurspolitik i forhold til euroen    
F.s.v.a. spørgsmålet om fordele og ulemper ved den danske fastkurspolitik i forhold til euroen er 
regeringens analyse, at de tre afgørende fordele ved dansk deltagelse i eurosamarbejdet er 1) større 
politisk indflydelse på danske, europæiske og globale forhold, 2) praktiske økonomiske fordele for 
den enkelte dansker og virksomhed, samt 3) større tryghed under økonomiske kriser.   
For det første vil deltagelse i eurosamarbejdet styrke Danmarks generelle politiske indflydelse som 
fuldt og helt medlem af EU og konkret via deltagelse i dels den fælles pengepolitik og dels det 
økonomisk-politiske samarbejde i eurogruppen.    
Danmark fører fastkurspolitik og Nationalbanken følger derfor ECB’s pengepolitiske rente i normale 
tider. Deltagelse i euroen vil betyde, at den danske nationalbankdirektør vil være med til at fastlægge 
den pengepolitiske rente i euroområdet og dermed Danmark, og at den fælles rente også skal tage 
højde for den økonomiske udvikling i Danmark. Uden for euroen har Danmark og dansk økonomi 
derimod ingen indflydelse på den europæiske og danske rente.   
Eurogruppen er det forum, hvor det enkelte land kan få indflydelse på diskussionerne og 
beslutningerne om den økonomiske politik i Europa samt Europas holdninger til globale økonomiske 
spørgsmål, herunder drøftelser med fx USA og Kina og drøftelser om fx det internationale finansielle 
system. Eurogruppen giver bedre mulighed for at arbejde for de danske politiske holdninger, som vi 
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bliver enige om herhjemme, og vurderingen er, at Danmark vil kunne få en indflydelse i eurogruppen, 
der er stor i forhold til landets størrelse.   
For det andet vil deltagelse i euroen give nogle praktiske økonomiske fordele. De er moderate, når 
den økonomiske politik og udvikling er mindst lige så sund i Danmark som i eurolandene. 
Fastkurspolitikken betyder, at Danmark følger eurolandenes pengepolitik, og at kronen følger euroens 
kurs over for dollaren og andre valutaer. Dermed er kronen reelt én og samme valuta som euroen, 
blot med en anden regneenhed, hvor vi ganger alle beløb med den faste kurs på 7,46 kroner per euro. 
Euroen indebærer derfor nogle små, men sikre, økonomiske fordele i form af sparede 
vekselomkostninger og større prisgennemsigtighed til gavn for konkurrence og handel samt korte og 
lange renter, der i gennemsnit ville være lidt lavere med euroen. Der er omvendt nogle 
engangsomkostninger til teknisk omstilling ved at indføre euroen.     
For det tredje kan de økonomiske fordele ved euroen i forhold til fastkurspolitikken være store under 
økonomiske og finansielle kriser. Under økonomiske og finansielle kriser vil Danmark være beskyttet 
mod valutaspekulation og rentestigninger, hvis vi er med i euroen. Uden for euroen kan der derimod 
opstå spekulation mod kronen på de finansielle markeder, hvis der forventes en vis sandsynlighed 
for, at Danmark opgiver fastkurspolitikken til fordel for devalueringer eller flydende kurser og 
selvstændigt sætter sin pengepolitiske rente ned. Uden for euroen kan der også opstå pres mod kronen 
– selv uden væsentlige forventninger om opgivelse af fastkurspolitikken og spekulation på de 
finansielle markeder – fordi der under kriser er en tendens til, at investorer søger fra små valutaer til 
store valutaer.    
Hvis der opstår en sådan spekulation eller pres kan Danmark derfor være nødt til at sætte sin 
pengepolitiske rente op for at forsvare fastkurspolitikken, ligesom de lange renter kan stige. Uden for 
euroen kan spekulation eller pres og rentestigninger således forstærke en lavkonjunktur.   
Den aktuelle krise er et eksempel på omkostningerne ved at stå uden for euroen, særligt stigningen i 
rentespændet. Omkostningerne vurderes at kunne være langt større, hvis der modsat nu var tale om 
en international krise oveni en situation, hvor dansk økonomi var svagere end euroområdets økonomi.    
Danmark indførte fastkurspolitikken for over 25 år siden, og den har været en succes, netop fordi vi 
konsekvent har forsvaret kronens faste kurs under diverse danske og europæiske kriser. Det forhold, 
at fastkurspolitikken er konsekvent og troværdig, betyder blandt andet, at omkostningerne ved at stå 
uden for euroen – især spekulation og rentestigninger under kriser – reduceres. Der er stor politisk 
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støtte til fastkurspolitikken. Den samlede økonomiske politik bygger på – og indeholder derfor ikke 
mulighed for brud på – fastkurspolitikken.   
Konklusionen er, at deltagelse i eurosamarbejdet vil være en økonomisk og politisk fordel for 
Danmark i forhold til fastkurspolitikken.  
II.  Den danske fastkurspolitik i forhold til alternativer    
II.1  Den danske fastkurspolitik i forhold til opgivelse af fastkurspolitikken  En anden penge- og 
valutakurspolitik end den danske fastkurspolitik kunne være en politik, hvor man annoncerer en fast 
kurs over for euroen, men hvor man samtidig reelt opererer med muligheden for at opgive den faste 
kurs og eventuelt også bruger muligheden.   
Det var en sådan politik, Danmark førte i en årrække frem til indførelsen af fastkurspolitikken i 1982, 
og som var en hovedårsag til balanceproblemerne i dansk økonomi. Denne politik var ikke en fordel 
før 1982, den ville ikke have været en fordel fra 1982 til nu, og det er usandsynligt, at der i fremtiden 
skulle kunne opstå situationer, hvor det er en fordel at opgive den konsekvente fastkurspolitik og 
starte forfra med at opbygge troværdighed om en ny politik. En ny politik kunne være 
devalueringspolitik eller flydende kurser.   
Hvis man førte en anden politik end den konsekvente fastkurspolitik, og havde en ”fast” kurs, som 
man opgav, ville de usikre, men eventuelt positive, effekter fra lavere pengepolitisk rente og svagere 
krone på kort sigt blive opvejet af de sikre negative effekter fra tabt troværdighed og pres mod kronen 
samt højere lang rente på længere sigt, især under fremtidige kriser og især i situationer med svagere 
dansk end europæisk økonomi. Hvis dansk økonomi derimod var meget stærkere end europæisk 
økonomi og der ikke var krise, ville man muligvis kunne opgive fastkurspolitikken og styrke kronen 
og sætte renten op uden store omkostninger på kort sigt. De ville imidlertid vise sig i fremtidige 
perioder med en svagere dansk økonomi. Men der er ikke kendskab til politiske ønsker om eller 
økonomiske begrundelser for at opgive fastkurspolitikken, især ikke når dansk økonomi er stærk.    
Opgivelse af fastkurspolitikken i god ro og orden er med moderne demokratiske politiske processer 
endvidere næppe foreneligt med måden, hvorpå de finansielle markeder virker.    
II.1  Den danske fastkurspolitik i forhold til flydende kurser En meget bred international konsensus 
tilsiger, at penge- og valutapolitik bedst bidrager til vækst og beskæftigelse, hvis den er rettet mod 
prisstabilitet, dvs. lav og stabil inflation. Man kan opnå dette mål ved at deltage i euroen – mens 
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Danmark opnår prisstabilitet via fastkurspolitik over for euroen understøttet af finanspolitikken – 
eller ved at have flydende kurser. I de fleste lande eller regimer med flydende valutakurs er 
pengepolitikken således i praksis rettet mod lav og stabil inflation.    
Storbritannien og Sverige er eksempler på lande, som tidligere førte forskellige former for 
fastkurspolitik, men som måtte opgive dem som følge af valutapres og spekulation under krisen i 
1992-1993. De har nu flydende kurser og mål om inflation på 2 pct. omtrent svarende til euroområdets 
mål. En sådan pengepolitik bør i de fleste tilfælde kunne fungere godt, idet der dog er bred konsensus 
om, at det er lettere at føre egen penge- og valutapolitik, desto større landet er.   
Den principielle forskel på den danske fastkurspolitik i forhold til flydende kurser er, at 
fastkurspolitikken direkte sikrer valutakursstabilitet og dermed indirekte sikrer prisstabilitet, mens 
man med flydende kurser direkte kan sikre prisstabilitet, men ikke valutakursstabilitet. Endvidere kan 
finanspolitikken have større effekt på vækst og beskæftigelse under faste end under flydende kurser.     
Risikoen ved fastkurspolitik er som nævnt, at der under kriser kan opstå pres mod kronen og 
rentestigninger. Det er en hovedårsag til, at europæiske lande, der ønsker både prisstabilitet og 
valutakursstabilitet, vælger at deltage i euroen.    
Risikoen ved flydende kurser er, at der fx under kriser kan opstå pres mod valutaen og fald i dens 
værdi, og dermed købekraft og levestandard, samt udsving i renter. Under flydende kurser kan 
pengepolitikken i princippet indrettes mere direkte efter den indenlandske konjunkturudvikling, men 
der er i praksis og især i mindre lande usikkerhed om pengepolitikkens effekt på dels lange renter og 
dels valutakursen og dermed på aktiviteten.   
Fastkurspolitik vurderes at kunne give mindst lige så gunstig udvikling i økonomien, herunder 
stabilitet i aktivitet og inflation, som flydende kurser. Denne konklusion understøttes af et empirisk 
studium1. Der henvises i øvrigt til svaret på Finansudvalgets spørgsmål 50 af 6. juni 2008.   
Hvis Danmark førte en anden politik end den konsekvente fastkurspolitik, og brugte denne alternative 
politik til at gå over til flydende kurser, ville man dog muligvis på meget lang sigt kunne opnå en 
omtrent lige så gunstig økonomisk udvikling som under fastkurspolitikken, men i en længere 
overgangsperiode med opbygning af troværdighed om den nye politik må den vurderes at være en 
klar ulempe i forhold til fastkurspolitikken, jf. II.1.   
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Konklusionen er, at den danske fastkurspolitik er en fordel i forhold til alternativer, der indebærer 
opgivelse af kronens faste kurs, herunder overgang til flydende kurser.   
III.  Samlet konklusion om dansk penge- og valutakurspolitik     
Den samlede konklusion er, at deltagelse i euroen vil være en økonomisk og politisk fordelagtig 
videreførelse af den konsekvente fastkurspolitik, der omvendt er en fordel i forhold til alternativer, 
herunder flydende kurser og i særdeleshed en politik med vekslen mellem perioder med faste kurser 
og ad hoc kursjusteringer.     
Med venlig hilsen  
Claus Hjort Frederiksen Fg. finansminister   
OBS! Den originale form kan findes inde på dette webarkiv:   
http://www.google.dk/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0CCEQFjAB&url=ht
tp%3A%2F%2Fwww.fm.dk%2FTemaer%2FDanmark%2520og%2520euroen%2FSpoergsmaal%2
520og%2520svar%2F~%2Fmedia%2FFiles%2FDanmarks%2520og%2520Euroen%2FFordele_og_
ulemper_ved_fastkurspolitik.ashx&ei=pARlVYrNBor2UpDHgMgN&usg=AFQjCNF9anPB0U5ti
He33jBYRh_THVR5Mw 
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